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Tato diplomová práce hodnotí finanční zdraví společnosti IFE-CR, a.s. v letech  
2004 – 2008 na základě vybraných metod finanční analýzy. Obsahuje návrhy možných 
řešení zjištěných problémů, které mají vést ke zlepšení finanční situace společnosti  
v budoucích letech. 
 
Abstract 
The master’s thesis analyses financial health of the company IFE-CR, a.s. in the years 
2004 – 2008 at the basis of selected methods of the financial analysis. It comprises 
proposals of possible of identified problems which should result in the improvement  
of financial situation of the firm in future years. 
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Obstát v tržní ekonomice vyžaduje od manažerů neustálé rozhodování. Manažeři, kteří 
věnují dostatečnou pozornost ekonomickým, ale i neekonomickým ukazatelům, slaví 
svůj úspěch. Je proto nezbytné tyto ukazatele nejen sledovat, ale i úspěšně analyzovat  
a vyvozovat z nich správné důsledky. K tomuto je nutná znalost ekonomické teorie, 
vnitřních struktur podniku i jeho okolí. 
Pomocí finanční analýzy lze hodnotit finanční situaci podniku. Hodnocení finanční 
situace spolu s možností porovnávání podniků není jediným výsledkem finanční 
analýzy. Na vybraných ukazatelích finanční analýzy závisí také možnosti získání cizích 
zdrojů, jako jsou například bankovní úvěry.  
Výstupy finanční analýzy mohou svádět manažery k jednoduchým interpretacím  
a následně k jednoduchým řešením. Je ovšem nutné vidět výsledky komplexně,  
a důsledně tyto výsledky analyzovat a díky tomu dojít ke správné interpretaci, která pak 
slouží ke správné aplikaci ve finančním řízení. 
CÍLE PRÁCE A POSTUP ZPRACOVÁNÍ 
Cílem této diplomové práce je zhodnocení finanční situace společnosti IFE-CR, a.s.  
na základě vybraných metod finanční analýzy a na základě zjištěných výsledků navržení 
opatření na zlepšení v problémových oblastech. Byl zvolen následující postup 
zpracování diplomové práce: 
1. formulovat teoretický rámec na téma „Hodnocení finanční situace podniku“  
na základě relevantní literatury; 
2. aplikace vybraných metod finanční analýzy na účetní data za období  
2004 – 2008; 
3. syntéza výsledků finanční analýzy, diagnostikování silných a slabých stránek 
finančního hospodaření; 




1 TEORETICKÝ RÁMEC 
1.1 Finanční cíle podniku1 
Základním finančním cílem podniku v současné propojenosti trhů je produktivní 
využití vlastního i cizího kapitálu k maximalizaci tržní hodnoty podniku během 
delšího časového období.  
Z tohoto základního finančního cíle vyplývají další dílčí cíle, což jsou například: 
• trvalá platební schopnost, 
• dlouhodobá likvidita (bez nadměrných finančních prostředků), 
• trvalý vysoký výsledek hospodaření, 
• vysoká rentabilita vlastního kapitálu, atd. 
Analýzou těchto ukazatelů, respektive podniku se zabývá finanční analýza. 
1.2 Finanční analýza 
Hlavním úkolem finanční analýzy je komplexně zhodnotit finanční situaci podniku a 
její příčiny, posoudit výhlídky na finanční situaci podniku v budoucnosti, připravit 
podklady ke zlepšení ekonomické situace, či jeho další prosperitě, a zkvalitnění 
rozhodovacích procesů. Kvalitní finanční řízení se tedy neobejde bez finanční analýzy.2 
Pro hodnocení podniku jsou nezbytná finanční data. Proto při vyhotovování finanční 
analýzy má svoji nezastupitelnou roli účetnictví, které zobrazuje hospodaření podniku. 
Poskytuje informace o majetku a dluzích podniku, o vloženém a vytvořeném kapitálu, o 
výnosech a nákladech, o peněžních tocích a o dosaženém výsledku hospodaření. Z již 
získaných účetních dat lze odvozovat vývoj finanční pozice podniku v budoucnosti. 
Finanční analýza nejenže dokáže posoudit aktuální finanční situaci podniku a její vývoj, 
dokáže odhalovat i příčiny daného vývoje podniku zkoumáním vztahů mezi finančními 
ukazateli a informacemi.3 
                                                 
1 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 5-6. 
2 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 6. 
3 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 4-5. 
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1.2.1 Uživatelé finanční analýzy4 
Nejdůležitějšími uživateli finanční analýzy jsou bezesporu manažeři, kteří potřebují 
informace pro finanční řízení podniku. Znalosti finanční situace jejich podniku jim 
umožňuje správně se rozhodovat při získávání finančních zdrojů, při zajišťování 
optimální majetkové struktury včetně výběru nejlepšího způsobu jejího financování, při 
alokaci volných peněžních prostředků atp.  
Mezi další uživatele musíme zahrnout také investory. Tito se především ujišťují, že je 
podnik dobře řízen, zajímá je především likvidita a disponibilní zisk. 
Finanční analýzu užívají taktéž obchodní partneři, tedy dodavatelé a odběratelé. 
Obchodní partneři si podle výsledků finanční analýzy vybírají své partnery a zajímají se 
především o to, zda bude jejich partner schopen dostát svým závazkům. 
O co nejvíce informací o finančním stavu žádají potenciálního dlužníka banky a jiní 
věřitelé. Velmi často své úvěrové podmínky vážou na vybrané finanční ukazatele a 
ověřují, zda podnik dokáže hradit splátky za stanovených podmínek a zda může 
nabídnout odpovídající záruky. 
Pro mnoho účelů využívá údaje finanční analýzy také stát a jeho orgány. Tyto 
informace jsou využívány například pro statistiku, kontrolu daňových povinností, pro 
monitorování vládní politiky atd. 
O finanční informace srovnatelné s jejich vlastními hospodářskými výsledky se zajímají 
také konkurenti. Zajímají se především o ukazatele rentability, o ziskovou marži, 
velikost ročních tržeb, solventnost, o výši a hodnotu zásob a o jejich obrátky apod. 
Z různých důvodů se o finanční situaci podniku zajímá i veřejnost. Většinou se zajímá 
o zveřejňované finanční informace a analýzy těch společností, které jsou kótovány na 
burze. 
Výše uvedení uživatelé finanční analýzy nejsou samozřejmě vyčerpávající, jistě lze 
nalézt i další uživatele jako například zaměstnance, burzovní makléře, novináře, 
univerzity, výzkumné pracovníky atp. 
                                                 
4 KOVANICOVÁ, D., Jak porozumět účetním výkazům. 2006. s. 8-10. 
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1.2.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Finanční situaci podniku lze charakterizovat dle stavu jeho majetku, stavu jeho dluhů, 
rozdílem mezi majetkem a cizími zdroji, výší výnosů a nákladů, výší příjmů a výdajů. 
Převážnou většinu údajů pro potřeby finanční analýzy poskytuje finanční účetnictví.5 
Tyto informace jsou nejběžněji dostupné ve výročních zprávách podniků. Jmenovitě se 
jedná o tyto výkazy: 
• Rozvaha 
• Výkaz zisků a ztrát 
• Výkaz cash flow 
Všechny tyto výkazy mezi sebou samozřejmě souvisí. Jejich provázanost ukazuje 
následující obrázek. 
Obrázek 1: Provázanost účetních výkazů 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. s. 38. 
 
Rozvaha6 
Struktura rozvahy je závazně stanovena Ministerstvem financí a zachycuje bilanční 
formou stav dlouhodobého majetku (aktiva) a zdrojů jejich financování (pasiva) 
                                                 
5 GRÜNWALD, R. a HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování podniku. 2007. s. 33. 
6 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. 2008. s. 21-23. 
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k určitému datu. Zpravidla se sestavuje k poslednímu dni každého roku. Jedná se tedy 
o přehled majetku podniku ve statické podobě. 
Při analýze rozvahy budeme sledovat převážně stav a vývoj bilanční sumy, strukturu 
aktiv, její vývoj a přiměřenost velikosti jednotlivých položek, strukturu pasiv, její vývoj 
s důrazem na podíl vlastního kapitálu, bankovních a dodavatelských úvěrů, a 
v neposlední řadě relace mezi složkami aktiv a pasiv (např. velikost stálých aktiv a 
vlastního kapitálu). 
Základní rozdělení aktiv a pasiv v českých výkazech ukazuje následující tabulka. 
Tabulka 1:  Rozdělení aktiv a pasiv 
ROZVAHA 
 AKTIVA CELKEM  PASIVA CELKEM 
A Pohledávky za upsaný VK A Vlastní kapitál 
B Stálá aktiva A.I. Základní kapitál 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek AII. Kapitálové fondy 
B.II. Dlouhodobý hmotný  majetek A.III. Fondy tvořené ze zisku 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek A.IV. VH minulých let 
C Oběžná aktiva A.V. VH běžného období 
C.I. Zásoby B Cizí zdroje 
C.II. Dlouhodobé pohledávky B.I. Rezervy 
C.III. Krátkodobé pohledávky B.II. Dlouhodobé závazky 
C.IV. Finanční majetek B.III. Krátkodobé závazky 
D Ostatní aktiva B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 
D.I. Časové rozlišení C Ostatní 
D.II. Dohadné účty aktivní C.I.  Časové rozlišení 
  C.II. Dohadné účty pasivní 
Zdroj: vlastní zpracování dle: RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. s. 24, 26. 
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Výkaz zisků a ztrát7 
Jedná se o písemný přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření za určité 
období. Zachycuje pohyb výnosů a nákladů a při analýze tohoto výkazu budeme 
sledovat strukturu, dynamiku jednotlivých položek a stupeň jakým jednotlivé položky 
ovlivňují výsledek hospodaření. Sestavuje zpravidla k poslednímu dni kalendářnímu 
roku společně s rozvahou. Ovšem na rozdíl od ní zobrazuje data k určitému časovému 
intervalu. 
Struktura tohoto výkazu je stejně jako u rozvahy závazně stanovena Ministerstvem 
financí. Tuto strukturu naleznete v příloze č. 1. 
Nevýhodou tohoto výkazu je, že výsledný čistý zisk neobsahuje skutečnou dosaženou 
hotovost získanou v daném období, protože nákladové a výnosové položky se neopírají 
o skutečné peněžní toky. Z tohoto důvodu se sestavuje výkaz cash flow. 
Výkaz cash flow8 
Tento výkaz podává informace o peněžních tocích během účetního období. Peněžní 
toky chápeme jako příjmy a výdaje peněžních prostředků (hotovostní peníze, ceniny, 
peněžní prostředky na účtech a peníze na cestě) a peněžních ekvivalentů. Peněžními 
ekvivalenty rozumíme krátkodobý likvidní majetek, který je možno s nízkými 
dodatečnými transakčními náklady přeměnit na peněžní částku.) 
Výhodou tohoto výkazu je, že není ovlivněn metodou odpisování majetku a není 
zkreslován systémem a výší časového rozlišení. 
Strukturu výkazu cash flow ukazuje následující tabulka. 
  
                                                 
7 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. 2008. s. 31-33. 
8 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. 2008. s. 33-36. 
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Tabulka 2: Struktura výkazu cash flow 
Zisk po úhradě úroků a zdanění 
+ odpisy 
+ jiné náklady 
- Výnosy, které nevyvolávají pohyb peněz 
Cash flow ze samofinancování 
± změna pohledávek (+ úbytek) 
± změna krátkodobých cenných papírů (+ úbytek) 
± změna zásob (+ úbytek) 
± změna krátkodobých závazků (+ úbytek) 
Cash flow z provozní činnosti  
± změna fixního majetku (+ úbytek) 
± změna nakoupených obligací a akcií (+ úbytek) 
Cash flow z investiční činnosti 
± změna dlouhodobých závazků (+ přírůstek) 
+ přírůstek vlastního jmění z titulu emise akcií 
- Výplata dividend 
Cash flow z finanční činnosti 
Zdroj:vlastní zpracování dle: RŮČKOVÁ P. Finanční analýza. s. 36. 
 
1.3 Postup a metody finanční analýzy9 
Metody finanční analýzy umožňují správnou orientaci při práci na finanční analýze i při 
projednávání výsledků finanční analýzy. Používáme dvě základní skupiny metod: 
elementární metody (obr. č. 2) a vyšší metody (obr. č. 3). 
  
                                                 
9 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 25-26. 
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Obrázek 2: "Elementární" metody finanční analýzy 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. s. 43-44. a KONEČNÝ, M. Finanční 
analýza a plánování. s. 25. 
 
Tyto elementární metody se běžně používají. V případě, že tyto metody nestačí, 
využívají se tzv. „vyšší“ metody. 
Obrázek 3: "Vyšší" metody finanční analýzy 
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Postup finanční analýzy zahrnuje následující kroky:10 
1. Agregace ukazatelů rozvahy, výsledovky a výkazu cash-flow 
2. Analýza absolutních ukazatelů 
3. Analýza výkazů sestavených v procentním vyjádření, a to v čase  
i mezipodnikově 
4. Výpočet poměrových ukazatelů 
5. Srovnání poměrových ukazatelů s odvětvovými průměry 
6. Hodnocení poměrových ukazatelů v čase 
7. Hodnocení vzájemných vztahů mezi poměrovými ukazateli 
8. Výpočet a hodnocení dalších ukazatelů (EVA, MVA atp.) 
9. Aplikace specifických postupů (SWOT analýza, modely predikce finanční tísně) 
10. Návrh na opatření  
1.4 Analýza absolutních ukazatelů 
Při této analýze se sledují změny absolutních hodnot ukazatelů v čase a také jejich 
procentní změny. K tomuto účelu se využívají údaje obsažené v účetních výkazech. 
1.4.1 Horizontální analýza11 
Její název je odvozen od jejího postupu, kdy porovnáváme změny ukazatelů 
jednotlivých položek výkazů po řádcích, tedy horizontálně. Porovnává tedy změny 
ukazatelů v časové řadě. Pro zjištění procentní změny používáme následující obecný 
vzorec. 
ݖ݉ě݊ܽ ݒ % = ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ ܾěž݊é݉ ݋ܾ݀݋ܾí − ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ ݌ř݁݀ܿℎ݋ݖí݉ ݋ܾ݀݋ܾíℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ ݌ř݁݀ܿℎ݋ݖí݉ ݋ܾ݀݋ܾí ∗ 100
12 
Při hodnocení situaci společnosti je vždy nutné brát v úvahu okolní podmínky. Může se 
jednat například o změnu v daňové soustavě, vstup nových konkurentů, změny cen 
vstupů atp. 
Pro zvýšení přehlednosti se k interpretaci výsledků používá grafické zobrazení změn. 
                                                 
10 SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 2004. s. 341. 
11 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2001. s. 15-17. 
12 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 14. 
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1.4.2 Vertikální analýza13 
Název je odvozen od postupu, kdy se při procentním vyjádření komponent postupuje 
v jednotlivých letech odshora dolů tedy vertikálně. Jako základ (100%) se bere u 
výkazu zisku a ztrát obvykle velikost tržeb a v rozvaze hodnota celkových aktiv. 
Tato analýza vyjadřuje vztah určité hodnoty k celku a zobrazuje tak strukturu 
významných položek. Z této struktury je následně možno zjistit složení hospodářských 
prostředků potřebných pro aktivity společnosti a z jakých zdrojů byly pořízeny. 
1.5 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele vycházejí z předpokladu, že podnik část oběžných aktiv financuje 
dlouhodobými zdroji, což zpravidla bývá trvalá výše oběžných aktiv. Zbývající část 
oběžných aktiv obvykle financuje krátkodobými cizími zdroji. 
1.5.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál představuje součást oběžného majetku, financovanou 
dlouhodobým kapitálem. Jedná se tedy o relativně volný kapitál, který je využíván 
k zajištění hladkého průběhu činnosti podniku.14 
Čܲܭ = ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾá ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾá ݌ܽݏ݅ݒܽ  
Čím větší je čistý pracovní kapitál, tím je větší schopnost podniku hradit své finanční 
závazky. Hodnota čistého pracovního kapitálu by měla zhruba odpovídat velikosti 
zásob. Je ovšem možné, že tento ukazatel bude ovlivněn nevymáhatelnými 
pohledávkami, neprodejnými zásobami nebo zbytečně vysokými cenami zásoby 
materiálu.15 
1.6 Analýza poměrových ukazatelů 
Pomocí poměrových ukazatelů můžeme srovnávat podnik s konkurencí nebo 
odvětvovým průměrem. Všeobecně užívané poměrové ukazatele lze vyčíst z obrázku na 
následující straně. 
                                                 
13 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2001. s. 17-27. 
14 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2001. s. 35. 
15 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 28. 
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Obrázek 4: Schéma poměrových ukazatelů 
 
 Zdroj: vlastní zpracování dle: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 51-65. 
Výše uvedený výčet poměrových ukazatelů není zdaleka vyčerpávající, protože existuje 
celá řada dalších ukazatelů, jejichž vypovídající schopnost je více či méně vysoká. 
V předchozím obrázku jsou tedy uvedeny nejpoužívanější ukazatele. 
1.6.1 Ukazatele likvidity 
Likvidita podniku „vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky pro úhradu závazků 
přeměnou jednotlivých složek majetku do hotovostní formy dříve, než jsou splatné 
závazky, které tyto složky majetku finančně kryjí.“16 Zjišťuje tedy platební schopnost 
podniku. 
Protože doba přeměny jednotlivých složek majetku není stejně dlouhá, rozlišujeme tři 
základní stupně likvidity, jenž se liší likvidností majetku obsaženého v čitateli, jak je 
vidět v tabulce na následující stránce. 
Nízké hodnoty likvidity poukazují, že podnik není dostatečně likvidní, aby dostál svým 
závazkům. Naopak příliš vysoké hodnoty je taktéž negativním jevem, neboť finanční 
prostředky jsou vázány v aktivech, jenž nepracují ve prospěch zhodnocování finančních 
prostředků. 17 
                                                 
16 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 52. 



























































Tabulka 3: Ukazatele likvidity 
Ukazatel Výpočet ukazatele Doporučené hodnoty 
Likvidita 1.stupně ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾý ݂݅݊ܽ݊č݊í ݆݉ܽ݁ݐ݁݇݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅ 0,2 - 0,5, 
Pohotová likvidita 
݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݖáݏ݋ܾݕ
݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅ 1 - 1,5 
Běžná likvidita ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅ 1,5 – 2,5 
Zdroj: vlastní zpracování dle: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 52-54. 
1.6.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat investované finanční 
prostředky a měří vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a 
pasiv. Nejčastěji vyjadřují počet obrátek jednotlivých složek zdrojů nebo aktiv 
popřípadě doby obratu. Analýza těchto ukazatelů nám přináší odpovědi na otázky, jak 
hospodaříme s aktivy a jejich jednotlivými složkami a také, jaký má toto hospodaření 
vliv na výnosnost a likviditu.18 
Tabulka 4: Ukazatele aktivity 












Udává, za jak dlouho dojde 
k obratu majetku. 
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ ∗ 360
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ  Co nejnižší 
Doba 
obratu zásob 
Průměrný počet dnů, kdy jsou 
zásoby vázány v podnikání do 
doby jejich spotřeby. 
ݖáݏ݋ܾݕ ∗ 360








ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ/360  
Porovnává se 




Udává, za jak dlouho podnik 
průměrně splácí své závazky. 
݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ ∗ 360
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ  
Vyšší, než doba obratu 
pohledávek 
Zdroj: vlastní zpracování dle: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 58-60.; DLUHOŠOVÁ, D. 
Finanční rozhodování a řízení podniku. s. 83-84; SYNEK, M. a kol.  Manažerská ekonomika. s. 344-345. 
 
                                                 
18 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. 2008. s. 60. 
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1.6.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti vypovídají o tom, v jakém rozsahu podnik používá 
k financování dluhy. Jsou velmi často předmětem zájmu investoru a poskytovatelů 
úvěrů. 
Tabulka 5: Ukazatele zadluženosti 
Ukazatel Charakteristika Výpočet ukazatele Doporučené hodnoty 
Celková 
zadluženost Míra zadluženosti 
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 
0,3 – nízká 
0,3-0,5 – průměrná 
0,5 - 0,7 – vysoká 
> 0,7 - riziková 
Kvóta vlastního 
kapitálu 







+ Kvóta vlastního 
kapitálu = 1 
Doba splácení 
dluhů 
Udává, po kolika 
letech je podnik 
schopen splatit své 
dluhy 
ܥܼ − ݌݋ℎ݋ݐ݋ݒé ݂݅݊. ݌ݎ݋ݏݐř݁݀݇ݕ
݌ݎ݋ݒ݋ݖ݊í ܿܽݏℎ ݂݈݋ݓ
Průmysl  = 4 roky 
V zahraničí < 3 roky 
Úrokové krytí 
Udává, kolikrát je 
EBIT větší než 
nákladové úroky. 
ܧܤܫܶ
݊á݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ 6 - 8 
Pozn.: EBIT = zisk před nákladovými úroky a před zdaněním=provozní hospodářský výsledek 
Zdroj: vlastní zpracování dle: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 54-58.; DLUHOŠOVÁ, D. 
Finanční rozhodování a řízení podniku. s. 72-76.; SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 63-64. 
Ukazatel celkové zadluženosti je vztahem mezi cizími zdroji a vlastními zdroji. Cizí 
zdroje působí jako finanční páka, která zvyšuje výdělkovou schopnost vlastního 
kapitálu použitím cizího kapitálu. Čím má podnik více cizích zdrojů, tím je větší 
finanční páka. Ovšem příliš velká páka zvyšuje finanční riziko, protože je podnik více 
zatížen splácením úroků a snadno se tak podnik ocitne v situaci, kdy potřebuje další cizí 
zdroje a dostává se tak do kruhu, který vede podnik do záhuby.19 Mimo to jsou cizí 
zdroje levnější než vlastní, a není třeba rozšiřovat řady akcionářů a tím rozmělňovat 
vlastnické podíly. Je taktéž nutno dodat, že přiměřené financování cizím kapitálem 
není pro podnik nebezpečné. 
1.6.4 Ukazatele ziskovosti (rentability) 
Ukazatele ziskovosti srovnávají zisk s prostředky, jenž byly vynaložené na dosažení 
toho zisku. 
                                                 
19 KOVANICOVÁ, D a KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví. 1995. s. 284.  
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Tabulka 6: Ukazatele ziskovosti 




Udává, s jakou účinností 
působí celkový kapitál 
vložený do podniku. 




Poměřuje zisk s aktivy 
bez ohledu na způsob 
jejich financování. 
ܴܱܣ = ܧܣ݈ܶܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ ∗ 100 
Porovnává se 




Udává míru zisku, který 
připadá na jednotku 
investovaného vlastního 
kapitálu. 
ܴܱܧ = ܧܣܶݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ ∗ 100 













Udává, kolik % zisku 
tvoří na jednotku tržeb. ܴܱܵ =
ܧܣܶ
ݐݎžܾݕ ∗ 100 Rostoucí trend. 
Pozn.:  EBIT = zisk před nákladovými úroky a před zdaněním= provozní hospodářský výsledek 
 EAT = zisk po zdanění 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SOLAŘ, J., BARTOŠ V. Rozbor výkonnosti firmy. s. 52-53.; RŮČKOVÁ, P. 
Finanční analýza. s. 52-56. 
1.6.5 Ukazatele kapitálového trhu 
Ukazatele kapitálového trhu poskytují informace investorům (i potenciálních) o 
návratnosti jejich investic do podniku.  
Tabulka 7: Ukazatele kapitálového trhu 
Ukazatel Charakteristika Výpočet ukazatele Doporučené 
hodnoty 
Čistý zisk na 
akcii 
Vyjadřuje, jak velká 
část čistého zisku 
připadá na jednu akcii. 
ܧܲܵ = ܧܣܶ݌݋č݁ݐ ݇݉݁݊݋ݒýܿℎ ܽ݇ܿ݅í 
Čím vyšší, tím lepší 
Pozn.: EAT = zisk po zdanění 
Zdroj: vlastní zpracování dle: DLUHOŠOVÁ, D. Finanční rozhodování a řízení podniku. s. 84.; 





1.6.6 Provozní ukazatele 
Provozní ukazatele se využívají hlavně ve vnitřním řízení. Díky nim lze analyzovat 
vývoj základní aktivity podniku.20 
Tabulka 8: Provozní ukazatele 





hodnotu na  























Čím vyšší, tím 
lepší 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. s. 78-79. 
1.7 Analýza soustav ukazatelů  
Každý z předchozích ukazatelů má jen omezenou vypovídací schopnost. Z tohoto 
důvodu vznikly soustavy ukazatelů, které podávají výstižnější pohled na analyzovaná 
data. Vychází totiž z poznání souvislostí a vztahů mezi poměrovými ukazateli. Tyto 
soustavy ukazatelů dokážou kvalitně diagnostikovat finanční zdraví podniku popřípadě 
predikovat jeho finanční tíseň. Dle jejich účelu použití je dělíme na bonitní a bankrotní 
modely.21 
1.7.1 Bonitní modely 
Bonitní modely se pomocí jednoho ukazatele nebo výběru několika málo ukazatelů 
snaží vyjádřit finanční situaci podniku. Mají schopnost ohodnotit podnik jedním 
koeficientem a odpovědět tak na otázku zda jde o dobrý či špatný podnik.22 
                                                 
20 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2001. s. 78. 
21 LANDA, M. Jak číst finanční výkazy. 2008. s. 91. 
22 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 2001. s. 109. 
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Index bonity23  
Index bonity se používá hlavně v německy mluvících zemích. Využívá šest ukazatelů, 
kterým je následně přiřazena váha a ve finále sečteny. Výsledkem je hodnota, která čím 
vyšší je, tím je finančně ekonomická-hodnota podniku lepší. 
Tabulka 9: Index bonity 
Ukazatel Výpočet Váha 
x1 
ܲݎ݋ݒ݋ݖ݊í ܿܽݏℎ ݂݈݋ݓ
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁ − ݎ݁ݖ݁ݎݒݕ 1,50 
x2 
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁  0,08 
x3 
ܧܤܶ






ݐݎžܾݕ  0,30 
x6 
ݐݎžܾݕ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 0,10 
Pozn.: EBT = zisk před zdaněnim 
Zdroj: vlastní zpracování dle: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. s. 68-69. 
Výpočet indexu bonity vypadá tedy takto: 
ܤ௜ = 1,50ݔଵ + 0,08ݔଶ + 10,00ݔଷ + 5,00ݔସ + 0,30ݔହ + 0,10ݔ଺ 24 
K interpretaci výsledků lze využít následují stupnici: 
Obrázek 5: Interpretace indexu bonity 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 109; KONEČNÝ M. Finanční 
analýza a plánování. s. 69. 
Další bonitní modely mohou být Tamariho model nebo Quick test. 
  
                                                 
23 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007 s. 109. 
24 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 109. 
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1.7.2 Bankrotní modely 
Rozdíly mezi bonitními a bankrotními modely jsou především v účelu, kterému byly 
vytvořeny, a v datech z nichž vychází. Na rozdíl od bonitních modelů mají bankrotní 
modely informovat o tom, zda je podnik v dohledné době ohrožen bankrotem. 
Vychází z faktu, že každý podnik ohrožený bankrotem vykazuje symptomy, které jsou 
pro bankrot typické. Jedná se především o problémy s běžnou likviditou, výší čistého 
pracovního kapitálu a problémy s rentabilitou celkového vloženého kapitálu. 25 
Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Altmanův index pracuje s pěti ukazateli, které nejlépe charakterizují finanční tíseň 
podniku. Jejich výčet a váha v indexu je uvedena v následující tabulce. 
Tabulka 10: Altmanův index finančního zdraví 
Ukazatel Výpočet Váha 
x1 
č݅ݏݐý ݌ݎ݋ݒ݋ݖ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  0,717 
x2 
݊݁ݎ݋ݖ݀ě݈݁݊ý ܪܸ ݉݅݊ݑ݈ýܿℎ ݈݁ݐ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  0,847 
x3 
ܧܣܶ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 3,107 
x4 
ݐݎž݊í ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ݈ܽݏݐ݊íℎ݋ ݇ܽ݌݅ݐá݈
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁  0,420 
x5 
݈ܿ݁݇݋ݒý ݋ܾݎܽݐ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ 0,998 
Pozn.: EAT = zisk po zdanění 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 110.   
 
Výpočet altmanova indexu tedy vypadá takto: 
ܼ = 0,717ݔଵ + 0,847ݔଶ + 3,107ݔଷ + 0,420ݔସ + 0,998ݔହ 26 
 
  
                                                 
25 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. 2010. s. 72-74. 
26 MAREK, P. Studijní průvodce financemi podniku. 2004. s. 309. 
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V případě českých účetních výkazů se u jednotlivých ukazatelů používají následující 
položky: 
Tabulka 11: Vstupní data z českých účetních výkazů do Altmanova indexu 
Ukazatel Položky v českých výkazech 
x1 Čistý provozní kapitál Čistý pracovní kapitál 
x2 Nerozdělený HV minulých let Výsledek hospodaření běžného účetního období + výsledek hospodaření minulých let + fondy ze zisku 
x3 EAT 
Výsledek hospodaření za účetní období + daň z příjmů 
za běžnou a mimořádnou činnost + nákladové úroky 
x4 Tržní hodnota vlastního kapitálu 
Základní kapitál 
x5 Celkový obrat 
Tržby z prodeje zboží + tržby z prodeje vlastních 
výrobků a služeb 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 110.   
Vyhodnocení tohoto indexu se aplikuje pomocí této stupnice: 
Tabulka 12: Interpretace altmanova indexu 
Hodnota  Interpretace 
Z > 2,9 - Prosperující finančně silný podnik 
1,23 < Z < 2,9 - „Šedá zóna“, podnik má určité finanční problémy a jeho predikci nelze určit. 
Z < 1,23 - Bankrotující podnik 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 110.   
 
Index IN0527 
Na základě testů na datech průmyslových podniku byl vytvořen poslední z řady indexů 
IN. Jedná se o „Index05“ a stejně jako předchozí soustavy ukazatelů, i tento Index IN05 
pracuje s ukazateli a jejich vahami. Jejich výčet je uveden v  tabulce na následující 
straně. 
  
                                                 
27 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 112.   
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Tabulka 13: Index IN05 
Ukazatel Výpočet Váha 
x1 
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁  0,13 
x2 
ܧܤܫܶ
݊á݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ 0,04 
x3 
ܧܤܫܶ






݇ݎáݐ݋݇݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ ܽ úݒěݎݕ 0,09 
Pozn.: EBIT = zisk před nákladovými úroky a před zdaněním= provozní hospodářský výsledek 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 111-112.   
Výpočet Indexu IN05 vypadá tedy takto: 
ܫܰ05 = 0,13ݔଵ + 0,04ݔଶ + 3,97ݔଷ + 0,21ݔସ + 0,09ݔହ 28 
Vyhodnocení tohoto indexu se aplikuje pomocí této stupnice: 
Tabulka 14: Interpretace indexu IN05 
Hodnota  Interpretace 
IN > 1,6 - Předpověď uspokojivé finanční situace. 
0,9 < IN ≤ 1,6 - „Šedá zóna“ - predikci nelze určit. 
IN ≤ 0,9 - Podnik je ohrožen vážnými finančními 
problémy 




                                                 
28 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 112.   
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
2.1 Představení společnosti IFE-CR, a.s. 
2.1.1 Základní údaje 
Název:  IFE-CR, a.s. 
Rozhodující předmět činnosti: Výroba dveřních systémů a ostatních zařízeni pro kolejová vozidla 
Sídlo:  Evropská 839, Modřice 664 42 
Právní forma:  Akciová společnost 
Základní kapitál:  36 900 tis. Kč 
Vlastník společnosti:  Knorr-Bremse GmbH, Rakouská republika 
 
IFE-CR, a.s. vzniklo v roce 1996, kdy původní českou společnost Hády Metall koupila 
rakouská společnost IFE Waidhofen, zabývající se konstrukcí a výrobou dveří do 
kolejových vozidel. Roku 1997 se společnost stala součástí koncernu Knorr-Bremse. 
Dalším významným milníkem společnosti byl rok 2003, kdy se společnost přestěhovala 
do nové továrny v nově vznikajícím CTP Brno. V roce 2006 byla do této továrny 
přesunuta také výroba pohonů a pomocných nástupních systému z Rakouské 
IFE Waidhofen.  
Společnost zastupují a za společnost podepisují dva členové představenstva nebo 
prokurista. V současné době má společnost 309 zaměstnanců. Jediným akcionářem 
společnosti IFE-CR, a.s. je společnost Knorr-Bremse GmBH, která je se svým 
koncernem světovou jedničkou v brzdných systémech pro kolejová i užitková vozidla, 
v palubních systémech a viskózních tlumičích. Mateřská společnost řídí IFE-CR, a.s. na 
všech úrovních prostřednictvím pracovníků odpovědných za činnost jednotlivých 
oddělení, prostřednictvím softwaru (účetní, produkční) a formou koncernových nařízení 
regulující nejrůznější procesy a produkci. Mateřská společnost taktéž odebírá veškerou 
produkci a nakupuje materiál nutný pro opravy. IFE-CR, a.s. nemá tedy samostatné 
oddělení odbytu a samostatně nekomunikuje přímo se zákazníkem.  
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Koncern Knorr-Bremse AG je v Moody´s ratingu hodnocen jako BAA1  
a v Standard & Poor´s ratingu jako BBB+29. Obě dvě hodnocení znamenají, že se 
jedná o středně bezpečnou investici, což je velice dobré hodnocení, vypovídající o 
zdravém hospodaření koncernu. Oba dva ratingy mají za cíl zjistit hodnocení 
společnosti na základě komplexního rozboru veškerých známých rizik. 
2.1.2 Produktové portfolio IFE-CR, a.s. 
Společnost se specializuje na výrobu dveřních systémů, přístupových systémů  
a intercar systémů pro kolejová vozidla. Dle Klasifikace ekonomických činností  
je zařazena (CZ-NACE) do kategorie 30.20 – Výroba železničních lokomotiv  
a vozového parku. Tato klasifikace byla zavedena 1. 1. 2008 a nahradila Odvětvovou 
klasifikaci ekonomických činností (OKEČ). Pro účely této práce je tedy nutné 
společnost zařadit i dle této starší klasifikace. Zejména z důvodu, že benchmarkingový 
diagnostický systém finančních indikátorů INFA, který bude využíván pro zjištění 
oborových průměrů, využívá tuto starší klasifikaci. Společnost byla tedy dle OKEČ 
zařazena do skupiny 35.50 - Výroba a opravy jiných dopravních prostředků a zařízení. 
Oborové průměry využívané v této práci jsou tedy z této skupiny. 
 
Obrázek 6: Produktové portfolio IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě IFE Presentation 2009. 
                                                 
29 Knorr-Bremse rating.[online]. Převzato dne: 24.3.2010  
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1. Dveřní systémy 
Společnost vyrábí dveřní systémy pro všechny druhy kolejových vozidel. Jedná 
se o dveřní systémy pro vysokorychlostní vlaky, osobní vlaky a pro hromadné 
dopravní prostředky jako jsou tramvaje a metro. V rámci dveřních systému jsou 
vyráběny vstupní dveře, kabinové dveře a vnitřní dveře. 
Obrázek 7: Vstupní, vnitřní a kabinové dveře 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě IFE Presentation 2009. 
2. Přístupové systémy 
V rámci přístupových systému společnost vyrábí schody, rampy a evakuační 
rampy. Schody umožňují překonávat rozdíly mezi nástupiště a vozem běžným 
cestujícím a rampy tento rozdíl umožňují překonávat postiženým, vozíčkářům  
či při přepravě dětských kočárků. 
3. Intercar systémy 
V rámci intercar systémů vyrábí protipožární bariérové systémy, jenž splňují 
veškeré nejnovější bezpečnostní požadavky. 
Obrázek 8: Příklady kolejových vozidel se systémy společnosti IFE-CR, a.s. 
 




2.2 Analýza oborového prostředí 
Oborová struktura má velký vliv na určování pravidel a na stanovení strategie 
společnosti. Tyto vlivy jsou specifické tím, že působí na všechny konkurenty v odvětví. 
Vyrovnání společnosti s těmito vlivy závisí na stanovené strategii. K analýze oborového 
prostředí se využívá Porterův model pěti konkurenčních sil. 
Obrázek 9: Porterův model pěti konkurenčních sil 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: STŘELEC, Jiří. Porterův model konkurenčních sil. [online]. Převzato dne: 
6.2.2010 
2.2.1 Hrozba nových konkurentů 
Na první pohled se může zdát, že vstup nových konkurentů do daného oboru  
je omezený převážně vysokými investicemi do výrobního zařízení. V dnešní době 
ovšem finanční investice nejsou pro silného investora podstatným problémem v tomto 
odvětví. Hlavní bariéry vstupu nových konkurentů spočívají v získání certifikátů 
nutných pro výrobu a hlavně získání kontaktů, které jsou v tomto odvětví velmi 
důležité. Pokud potenciální konkurent získá kontakty i patřičné certifikáty musí 
následně také získat referenční zakázku, na které ukáže své schopnosti. Ovšem získání 
takovéto zakázky je pro společnost bez zkušeností a předchozích kladných ohlasů  
na jejich výrobu velmi obtížné. 
2.2.2 Vyjednávací síla dodavatelů 
Společnost IFE-CR, a.s. využívá služby a produkty dodavatelů, kteří jsou existenčně 












produkce pro IFE-CR, a.s. pouze okrajová. Takovýchto dodavatelů je asi 70%. Jsou  
to dodavatelé specializující se na výrobu komponentů pro automobilový průmysl  
a produkty pro kolejová vozidla jsou na okraji jejich zájmu. Z tohoto důvodu  
je jejich pozice při vyjednávání silná. Zbylých 30% dodavatelů je existenčně 
závislých na IFE-CR, a.s. a jejich pozice je tedy při jednáních velmi slabá. 
2.2.3 Vyjednávací síla zákazníků 
Jediným odběratelem společnosti je mateřská společnost Knorr-Bremse GmbH, 
která se ovšem zúčastní výběrových řízení, kdy konečný odběratel stanoví pevné 
podmínky, které musí společnost splnit. Tito koneční odběratelé jsou především 
Alstom, Bombardier a Siemens. Malý počet odběratelů společně s odebíráním produktů 
na základě výběrového řízení jejich vyjednávací sílu zvyšuje. Společnost tedy musí 
splňovat požadavky, které diktuje konečný odběratel. 
2.2.4 Substituty 
Substituty jsou produkty, které na základě svých vlastností mohou alternativně 
uspokojit potřebu a nahradit nabízené produkty společnosti.  
Vzhledem k nezbytnosti a důrazu na kvalitu a bezpečnost dveřních systémů  
do kolejových vozidel v současné době existují pouze substituty od níže popsaných tří 
konkurentů. Jiné produkty, kterými by bylo možné tyto systémy od společnosti 
plnohodnotně nahradit, neexistují. 
2.2.5 Oborová konkurence 
Hlavními konkurenty společnosti IFE-CR, a.s. jsou zejména společnosti: 
• Faively Transport 
• Bode group 
• Ultimate doors 
Ačkoliv jsou konkurenti pouze tři, pro omezený počet odběratelů je konkurence mezi 
čtyřmi výrobci velká. Na tomto faktu nic nezmění ani to, že společnost IFE-CR, a.s.  
je v Evropě největší výrobcem dveřních systémů a v celosvětovém měřítku ji patří asi 
polovina produkce. Tato situace je způsobena tím, že výše uvedené firmy se 
nespecializují pouze na výrobu dveřních systému do kolejových vozidel, ale je to jen 
jeden z jejich produktů.  
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2.3 Finanční analýza 
Finanční analýza slouží k zhodnocení finanční situace. Aby bylo možné zachytit trend  
a významné události v minulosti, které společnost ovlivňují do současnosti, byla 
finanční analýza zpracována za roky 2004 až 2008. Jako podklady pro finanční analýzu 
posloužily výroční zprávy za výše uvedené roky. Vzhledem k tomu, že společnost 
nezpracovává výkaz cash flow, bylo nutné pro kompletnost této analýzy tyto výkazy 
dopočítat na základě výkazů za jednotlivé roky.  
2.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Horizontální analýza 
Tabulka 15: Horizontální analýza aktiv společnosti IFE-CR, a.s. 
 Δ 2004 - 2005 Δ 2005 - 2006 Δ 2006 - 2007 Δ 2007 - 2008 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva celkem 20 400 11,52 291 396 147,61 -67 616 -13,83 54 818 13,01 
Stálá aktiva 432 0,68 14 005 21,74 -11 027 -14,06 16 433 24,38 
DNM 2 776 63,18 -1 046 -14,59 -1 446 -23,61 -2 392 -51,13 
DHM -2 344 -3,93 15 051 26,29 -9 581 -13,25 18 825 30,01 
DFM 0 - 0 - 0 - 0 - 
Oběžná aktiva 20 939 18,86 277 010 209,90 -55 738 -13,63 38 566 10,92 
Zásoby -1 495 -1,48 223 225 224,52 -95 088 -29,47 -17 669 -7,76 
Dlouhodobé pohl. 0 - 0 - 6 793 - -6 793 -100,00 
Krátkodobé pohl. 22 349 224,07 50 035 154,80 28 607 34,73 53 915 48,59 
Krátkodobý fin. majetek 85 59,03 3 750 1 637,55 3 950 99,27 9 113 114,93 
Ostatní aktiva -971 -48,89 381 37,54 -851 -60,96 -181 -33,21 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
V roce 2005 narostla celková aktiva o 20 400 tis. Kč. Na tomto růstu má největší podíl 
nárůst krátkodobých pohledávek. Přesněji řečeno, jedná se o pohledávky z obchodního 
styku, které jsou z velké části tvořeny zahraničními pohledávkami ve skupině ve výši 
17 516 tis. Kč.  Ačkoliv zásoby meziročně zaznamenaly mírný pokles, oběžná aktiva 
vzrostla téměř o 19 %. Toto bylo způsobeno nárůstem materiálu téměř o 30 %. Velká 
změna dlouhodobého nehmotného majetku je způsobena nárůstem softwaru  
o 5 000 tis. Kč. 
Pohyby v roce 2006 byly významně ovlivněny plným převzetím výroby dveřních 
pohonů. Přesun výroby dveřních pohonů z Rakouské IFE Waidhofen se projevilo 
v nárůstu celkových aktiv meziročně o 291 396 tis. Kč (148 %). Největší podíl na této 
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změně má nárůst zásob meziročně o 223 225 tis. Kč (225 %). Dále bylo nutné 
investovat do výrobního zařízení, což se projevilo v nárůstu dlouhodobého hmotného 
majetku o 15 051 tis. Kč (26 %). Rozšíření výroby je taktéž odůvodnění nárůstu 
krátkodobých pohledávek o 50 035 tis. Kč (155 %) a krátkodobého finančního majetku 
o 3 750 tis. Kč (1638 %). 
Rok 2007 byl ve znamení stabilizace a optimalizace v předchozím roce přenesené 
výroby. Nárůst dlouhodobých pohledávek je způsoben odloženou daňovou pohledávkou 
daně z příjmů. V roce 2008 byla uvedena do provozu nová výrobní linka na výrobu 
pohonů dveřních systémů. V souvislosti s tím došlo k nárůstu dlouhodobého majetku  
o 18 825 tis. Kč (30 %) a nárůstu krátkodobých pohledávek o 53 915 tis. Kč (115 %).  
Graf 1: Vývoj celkových aktiv ve společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat 
Tabulka 16: Horizontální analýza pasiv společnosti IFE-CR, a.s. 
 Δ 2004 - 2005 Δ 2005 - 2006 Δ 2006 - 2007 Δ 2007 - 2008 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Vlastní kapitál -8 247 -14,88 9 742 20,65 56 079 98,51 -74 824 -66,21 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 0 0 
VH minulých let 8 065 101,10 -8 247 -51,41 9 255 118,73 53 276 312,47 
VH běžného 
období -16 742 -197,08 17 989 - 46 337 475,64 -130 904 -233,43 
Cízí kapitál 28 647 23,56 281 654 187,49 -123 695 -28,64 129 642 42,07 
Rezervy 910 29,45 1 700 42,50 21 566 378,35 -19 266 -70,66 
Dlouhodobé 
závazky 0 - 0 - 0 - 0 - 
Krátkodobé 
závazky 28 752 24,47 279 954 191,45 -145 261 -34,08 148 908 53,01 
Bankovní úvěry a 
výpomoci -1 015 -100,00 0 - 0 - 0 - 














V roce 2005 byl navýšen o 8 065 tis. Kč (101 %) výsledek hospodaření minulých let. 
Zbylá částka 430 tis. Kč byla použita na navýšení zákonného rezervního fondu. Nárůst 
krátkodobých závazků byl způsoben především finanční půjčkou ve skupině ve výši 
35 545 tis. Kč. Zároveň se v krátkodobých závazcích promítlo mírné snížení závazků 
z obchodních vztahů. Celková změna krátkodobých závazků byla tedy 28 752 tis. Kč 
(24,47 %). 
Rok 2006 se nesl v duchu rozšíření výroby, což významně ovlivnilo vlastní kapitál 
společnosti. Dále byla uhrazena ztráta ve výši 8 247 tis. Kč z nerozděleného zisku 
minulých let (-51,41 %). Největší podíl na nárůstu krátkodobých závazků  
o 279 954 tis. Kč (191 %) měly závazky z obchodních vztahů, které vzrostly  
o 236 532 tis. Kč (258 %), což bylo opět způsobeno rozšířením výroby v tomto roce. 
V roce 2007 byl rozdělen zisk z roku 2006 navýšením výsledku hospodaření  
o 9 255 tis. Kč (119 %) a o 487 tis. Kč byl navýšen zákonný rezervní fond. Výrazný 
nárůst o 21 566 tis. Kč (378 %) byl převážně způsoben tvorbou rezerv na daň z příjmů. 
Na nárůstu výsledku hospodaření běžného období o 46 337 tis. Kč (476 %) se plně 
projevilo rozšíření výroby, které proběhlo v loňském roce. 
V roce 2008 byl navýšen výsledek hospodaření z minulých let o 53 276 tis. Kč, 
převedením zisku z roku 2007. O zbývající částku zisku 2 804 tis. Kč byl navýšen 
rezervní fond. Významný propad ve výsledku hospodaření ve výši 130 904 tis. Kč  
(-233 %) způsobila posilující koruna. Protože společnost v tomto roce vykázala ztrátu, 
netvořila rezervu na daň z příjmů a rezervy z tohoto důvodu zaznamenaly pokles  
o 19 266 tis. Kč (-71 %). Nárůst cizího kapitálu o 42 %, respektive nárůst krátkodobých 
závazků o 53 % byl způsoben uzavřením kontraktu na finanční deriváty typu forward na 




Tabulka 17: Horizontální analýza VZZ společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Δ 2004 - 2005 Δ 2005 - 2006 Δ 2006 - 2007 Δ 2007 - 2008 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Výkony -129 035 -16,23 500 895 75,22 527 061 45,17 -289 037 -17,06 
Tržby za prodej 
vl. výrobků -94 899 -12,12 442 898 64,37 586 416 51,85 -300 571 -17,50 
Tržby z prodeje 
DHM a materiálu 2 157 9,79 107 474 444,33 209 986 159,49 19 180 5,61 
Výkonová 
spotřeba -104 511 -15,35 456 912 79,30 488 109 47,25 -179 057 -11,77 
Přidaná hodnota -24 524 -21,47 43 983 49,03 38 952 29,14 -109 980 -63,71 
Osobní náklady 3 890 4,17 20 487 21,06 19 442 16,51 11 720 8,54 
Ostatní provozní 
náklady -11 275 -47,53 31 042 249,43 -16 214 -37,28 -9 737 -35,70 
Odpisy 3 835 23,84 3 113 15,63 -1 560 -6,77 -2 377 -11,07 
Provozní HV -21 936 -275,20 16 366 - 56 572 2 356,18 -77 360 -131,18 
Finanční HV 5 194 991,22 1 623 28,38 2 238 30,49 -59 392 -620,02 
HV za účetní 
období -16 742 -197,08 17 989 - 46 337 475,64 -130 904 -233,43 
HV před 
zdaněním -16 742 -197,08 17 989 - 58 810 603,67 -136 752 -199,49 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
V roce 2005 došlo k poklesu tržeb za prodej vlastních výrobků o 94 899 tis. Kč (-12 %). 
Tato změna byla zapříčiněna především změnou struktury vyráběných výrobků, kdy  
ve výrobě převládaly především jednodušší typy dveří do příměstských vlaků, což  
se odrazilo v jejich ceně. Tento fakt významně ovlivnil i provozní hospodářský 
výsledek, který klesl o 21 936 tis. Kč (-275 %) a taktéž hospodářský výsledek za účetní 
období a i HV před zdanění (-197 %). Nárůst finančního výsledku hospodaření  
o 5 194 tis. Kč (991 %) je způsoben převážně přeceněním cenných papírů a derivátů.  
Rozšíření výroby o výrobu pohonných jednotek a nástupních pomůcek v roce 2006 
se promítlo do všech sledovaných položek. Nejvýznamnější byl nárůst výkonů  
o 500 895 tis. Kč (75 %), tržeb za prodej vlastních výrobků o 442 898 tis. Kč (64 %), 
výkonové spotřeby o 456 912 tis. Kč (79 %) a přidané hodnoty o 43 983 tis. Kč (49 %). 
Díky rozšiřování výroby vykázaly i ostatní provozní náklady výrazný nárůst  
o 31 042 tis. Kč (249 %). Významného růstu o 107 474 tis. Kč (444 %) bylo 
zaznamenáno i na tržbách za prodaný DHM a materiál. Největší podíl na tom má prodej 




Graf 2: Vývoj výkonové spotřeby společnosti 
IFE-CR, a.s. 
V roce 2007 došlo k plnému dokončení převzetí nového výrobního programu, které 
bylo započato v roce 2006. V roce 2007 tedy došlo k plnému dopadu na společnost, 
který se projevil především v položkách výkony – nárůst o 527 061 tis. Kč (45 %), tržby 
za prodej vlastních výrobků – nárůst o 586 416 tis. Kč (52 %) a přidaná hodnota – 
nárůst o 38 952 tis. Kč (29 %). Protože investice probíhaly z velké části v roce 2006, 
došlo v roce 2007 k poklesu ostatních provozních nákladů o 16 214 tis. Kč (-37 %). 
Významný nárůst provozního hospodářského výsledku o 56 572 tis. Kč (2356 %) byl 
způsoben plným dopadem nového výrobního programu a poklesem ostatních 
provozních nákladů. 
Rok 2008 byl ve znamení posilující koruny, což společnosti, jenž je závislá na exportu, 
snižovalo tržby. Dalším důvodem nižších tržeb změna struktury výroby, kdy ve výrobě 
převládal levnější typ dveří. Nejvýraznější změnu způsobily náklady z přecenění 
majetkových cenných papírů a derivátů, které vykázaly nárůst 77 521 tis. Kč (1 468 %). 
Jedná se o přecenění finančních derivátů na prodej eur typu forward, které společnost 
pořídila v tomto roce v situaci nejnižšího kurzu. Na konci roku ovšem koruna výrazně 
oslabovala (kurz rostl) a z tohoto důvodu bylo nutné tyto kontrakty na konci roku 
přecenit a celkovou rozdílnou částku (82 800 tis. Kč) zaúčtovat do nákladů. Tímto byl 
výrazně ovlivněn finanční hospodářský výsledek – pokles o 77 360 tis. Kč (-131 %) 
a následně i hospodářský výsledek před zdaněním – pokles o 136 752 tis. Kč (-199 %). 
Graf 3: Vývoj zisku po zdanění společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat   Zdroj: vlastní zpracování na základě 
společnosti   účetních dat společnosti 
Z výše uvedené analýzy vyplývá, že společnost ovlivnily tři důležité události, které  
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konstrukčně jednodušších dveří. V roce 2006 byla započata investice do rozšíření 
výrobního programu a tato nejdůležitější událost byla ukončena na začátku roku 2007. 
Tato investice se projevovala postupně v obou letech. Velký dopad na společnost měla 
také posilující koruna v roce 2008, která se projevila na nižších tržbách, ale také  
na přecenění finančních derivátů. Na následujícím grafu je jasně patrné, jak velký dopad 
měli tyto události na tržby z vlastních výrobků. 
Graf 4: Vývoj tržeb společnosti IFE-CR, a.s.     
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat 
Tabulka 18: Horizontální analýza cash flow společnosti IFE-CR, a.s. 
 Δ 2004 - 2005 Δ 2005 - 2006 Δ 2006 - 2007 Δ 2007 - 2008 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
CF - provozní -5 765 -22,00 20 351 99,57 -19 599 -48,05 16 659 78,62 
CF - investiční -5 187 34,20 -16 686 81,98 26 592 -71,79 -25 083 240,10 
CF - finanční 11 001 -100,00 0 - -6 793 - 13 586 -200,00 
CF - celkem 49 136,11 3 665 4311,76 200 5,33 5 162 130,68 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Graf 5: Vývoj položek cash flow společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
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U provozního cash flow byl ve sledovaném období zaznamenán stabilní vývoj. 
Nejvyšších hodnot dosahoval v roce 2006. Naopak nejnižší hodnoty dosáhl v roce 2005. 
Mezi těmito roky byl tedy zaznamenán nejvyšší procentní nárůst této položky (99 %).   
Po celé období je provozní cash flow kladné, což je pozitivní znak činnosti podniku. 
Po celém sledovaném období je investiční cash flow záporné, což značí, že společnost 
stabilně investuje. Do roku 2006 investiční cash flow klesá a v roce 2007  
je zaznamenána nižší investiční činnost. Ovšem v roce 2008 opět společnost ve velké 
míře investovala.  
Kumulované cash flow po celé sledované období zaznamenalo čisté zvýšení peněžních 
prostředků, což značí, že podnik disponuje volnými finančními zdroji. Hodnoty tohoto 
zvýšení jsou velmi nízké, ale i přesto jsou kladné, což je pozitivní jev. 
Vertikální analýza 
Pomocí vertikální analýzy lze zobrazit strukturu významných položek z výkazů 
společnosti. Pomocí této struktury následně lze zjistit složení prostředků potřebných pro 
aktivity společnosti a zdroje jejich krytí. 
Tabulka 19: Vertikální analýza aktiv společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Aktiva 100 100 100 100 100 
Zastoupení stálých aktiv 36,15 32,63 16,05 16,00 17,61 
DHM 33,67 29,00 14,79 14,89 17,13 
DNM 2,48 3,63 1,25 1,11 0,48 
Zastoupení oběžného majetku 62,73 66,85 83,67 83,87 82,31 
Zastoupení zásob 57,01 50,36 66,01 54,03 44,09 
Zastoupení dlouhodobých pohledávek 0,00 0,00 0,00 1,61 0,00 
Zastoupení krátkodobých pohledávek 5,63 16,37 16,85 26,35 34,64 
Zastoupení kr. finančního majetku 0,08 0,12 0,81 1,88 3,58 
Zastoupení ostatních aktiv 1,12 0,51 0,29 0,13 0,08 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Z vertikální analýzy aktiv lze vysledovat, že majetek společnosti je z větší části tvořen 
oběžnými aktivy. Ve sledovaném období se podíl oběžného majetku na celkových 
aktivech pohyboval v rozmezí 63 % - 84 %.  
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Graf 6: Struktura aktiv společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Největší podíl na oběžném majetku ve všech sledovaných obdobích vykazovaly zásoby. 
Zbylou část oběžných aktiv tvořily krátkodobé pohledávky, které byly tvořeny 
pohledávkami z obchodních styků a jinými pohledávkami. Zhruba 15 % navýšení 
podílu oběžného majetku na celkových aktivech v roce 2006 byl způsoben investicí  
do nového výrobního programu a tím navýšení potřeby zásob. Rozložení jednotlivých 
položek oběžného majetku v jednotlivých letech ukazuje následující graf. 
Graf 7: Struktura oběžného majetku společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Stálá aktiva společnosti ve sledovaném období tvořila na celkových aktivech podíl  
od 36 % - 16 %, s klesající tendencí. Největší podíl na stálých aktivech tvořil 
dlouhodobý hmotný majetek. Naopak dlouhodobý finanční majetek společnost 
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majetku tvořily samostatné movité věci a soubory movitých věcí. Ve sledovaném 
období se samostatné movité věci pohybovaly od 55 % - 75 % podílu na dlouhodobém 
hmotném majetku. V roce 2008 velkého podílu (15 %) dosáhly poskytnuté zálohy  
na dlouhodobý majetek. Rozložení významných položek dlouhodobého majetku 
v jednotlivých letech sledovaného období ukazuje následující graf. 
Graf 8: Struktura dlouhodobého majetku společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Tabulka 20: Vertikální analýza pasiv společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 
Vlastní kapitál 31,32 23,90 11,65 26,83 8,02 
Základní kapitál 20,85 18,69 7,55 8,76 7,75 
Rezervní fondy 1,16 1,26 0,51 0,71 1,21 
Výsledek hospodaření minulých let 4,51 8,13 1,59 4,05 14,77 
Výsledek hospodaření 4,80 -4,18 1,99 13,31 -15,72 
Cizí zdroje 68,68 76,10 88,35 73,17 91,98 
Rezervy 1,75 2,03 1,17 6,47 1,68 
Krátkodobé závazky 66,37 74,07 87,19 66,70 90,30 
Závazky z obchodních vztahů 58,32 46,37 67,12 57,08 65,44 
Bankovní úvěry 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Pomocí vertikální analýzy pasiv lze určit, z jakých zdrojů společnost nakoupila svá 
aktiva. Z následujícího grafu lze jasně vidět, že společnost je financována převážně 
z cizích zdrojů. Zvláště v roce 2008 dosahuje financování pomocí cizích zdrojů 92 %.  
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Graf 9: Vertikální analýza pasiv společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Cizí kapitál je při financování společnosti levnější než kapitál vlastní, ovšem vysoká 
míra financování cizím kapitálem zvyšuje rizikovost. Tento cizí kapitál je  
ve společnosti tvořen z převážné většiny krátkodobými závazky. Jak ukazuje následující 
graf, krátkodobé závazky jsou tvořeny ve velké míře závazky z obchodních vztahů  
72 %, druhou největší položkou krátkodobých závazků jsou jiné závazky (16 %), kde 
jsou zúčtovány finanční deriváty typu forward. 
Graf 10: Struktura krátkodobých závazků ve společnosti IFE-CR, a.s.  (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Závazky z obchodních vztahů tedy tvoří významný podíl na cizím kapitálu. V roce 2008 
dosahoval tento podíl 72 %. Podíl závazků z obchodních vztahů na celkových pasivech 
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Tabulka 21: Vertikální analýza VZZ společnosti IFE-CR, a.s. 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Výkony 98,74 93,49 92,41 82,26 79,02 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 97,26 96,60 89,57 83,41 79,70 
Výkonová spotřeba 84,56 80,89 81,82 73,88 75,50 
Přidaná hodnota 14,19 12,59 10,59 8,38 3,52 
Osobní náklady 11,60 13,66 9,33 6,66 8,38 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 2,00 2,80 1,82 1,04 1,07 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 2,74 3,40 10,43 16,59 20,30 
Provozní výsledek hospodaření 0,99 - 0,19 2,86 - 
Finanční výsledek hospodaření 0,07 0,80 0,58 0,47 - 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním  1,06 - 0,77 3,33 - 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Při tvorbě vertikální analýzy výkazu zisků a ztrát byly jako základ použity tržby 
z prodeje vlastních výrobků a služeb a tržby z prodeje dlouhodobého majetku. Tržby 
z prodeje zboží nebyly použity, protože společnost s žádným zbožím neoperuje  
a nevytváří tak žádné tržby. Na celkových tržbách se nejvýznamněji podílí tržby 
z prodeje vlastních výrobků a služeb. Jejich podíl je mírně klesající, kdy z 97 % v roce 
2004 tento podíl klesl na 80 % v roce 2008. Druhou část tržeb tvoří tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu, jejíž podíl na celkových tržbách na úkor tržeb 
z prodeje vlastních výrobků vzrostly z 2 % v roce 2004 až na 20 % v roce 2008. Tržby 
z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu tvoří tržby z materiálu, který je potřebný 
pro potřebu montáž dveřních pohonů a materiál jako náhradní díly. S poklesem podílu 
tržeb za prodej vlastních výrobků na celkových tržbách klesá i podíl výkonové spotřeby 
a přidané hodnoty. 
Graf 11: Struktura tržeb ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
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2.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál 
Čܲܭ = ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾá ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾá ݌ܽݏ݅ݒܽ  
Z následujícího grafu je patrné, že společnost vykazovala téměř ve všech letech 
sledovaného období záporný čistý pracovní kapitál. Ze záporného čistého pracovního 
kapitálu vyplývá, že společnost část stálých aktiv kryje krátkodobými zdroji. Navzdory 
všeobecně požadované velikosti ČPK odpovídající velikosti zásob, společnost dosahuje 
záporného ČPK zcela záměrně. V rámci koncernu je matkou požadováno, aby byla 
krátkodobá aktiva kryta dodavateli. Záporný čistý pracovní kapitál je dokonce jeden 
z finančních cílů společnosti, který určuje matka.  
Graf 12: Čistý pracovní kapitál ve společnosti IFE-CR, a.s. (tis. Kč) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
2.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele likvidity 
Likvidita podniku vyjadřuje schopnost podniku přeměnit jednotlivé složky majetku  
na prostředky, které lze použít na úhradu jeho závazků. Udává tedy platební schopnost 
podniku. Jakých likvidit společnost v jednotlivých letech dosahovala, lze vyčíst 
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Tabulka 22: Ukazatele likvidity ve společnosti IFE-CR, a.s. 




݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅  
0,94 0,90 0,96 1,26 0,91 1,5 – 2,5 
Pohotová likvidita 
݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݖáݏ݋ܾݕ
݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅  
0,09 0,22 0,20 0,45 0,42 1 – 1,5 
Likvidita 1. Stupně 
݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾý ݂݅݊ܽ݊č݊í ݆݉ܽ݁ݐ݁݇
݇ݎ. ݖáݒܽݖ݇ݕ + ݇ݎ. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ + ݂݅݊ܽ݊č݊í ݒý݌݋݉݋ܿ݅  
0,00 0,00 0,01 0,03 0,04 0,2 – 0,5 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
 
U běžné likvidity zjišťujeme pokrytí krátkodobých závazků pomocí všech oběžných 
aktiv. Doporučené hodnoty běžné likvidity se pohybují v rozmezí 1,5 – 2,5. Z předchozí 
tabulky je patrné, že doporučených hodnot společnost ve sledovaném období 
nedosahovala. Nejblíže k doporučeným hodnotám měla společnost v roce 2007, což 
bylo způsobeno výrazným snížením krátkodobých závazků. Porovnáme-li běžnou 
likviditu v roce 2008 s oborovým průměrem, který dosahuje hodnoty 1,41, musíme 
konstatovat, že společnost měla v tomto roce běžnou likviditu výrazně nižší, než je 
průměr v odvětví. 
Pohotová likvidita udává krytí krátkodobých závazků pomocí oběžných aktiv mimo 
zásob. Doporučené hodnoty pohotové likvidity se pohybují v rozmezí 1 – 1,5. Ve 
sledovaném období se společnost k doporučeným hodnotám vůbec nepřiblížila. 
Hodnoty pohotové likvidity dosahují spíše hodnot doporučovaných pro likviditu  
1. stupně. Nejvyšší, ale i tak velmi nízké, úrovně dosahovala pohotová likvidita v roce 
2007, což bylo způsobeno stejně jako v případě běžné likvidity výrazným snížením 
krátkodobých závazků. Naopak nejnižších hodnot dosáhla pohotová likvidita v roce 
2004. V tomto roce dosáhla tato likvidita hodnoty 0,09, což napovídá, že schopnost 
společnosti splatit své závazky mohla být silně ohrožena. Porovnáme-li hodnotu 
pohotové likvidity v roce 2008 s průměrnou hodnotou dosahované v tomto odvětví, 
která činí 1,01, zjistíme, že společnost zdaleka nedosahuje hodnot průměrných 
v odvětví, v němž působí. 
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Likvidita 1. stupně vypovídá o krytí krátkodobých závazků pouze krátkodobým 
finančním majetkem. Tato likvidita by v ideálním případě měla vykazovat hodnoty 
v rozmezí 0,2 – 0,5. Jak je vidět v tabulce na předcházející stránce, likvidita 1. stupně  
ve sledovaném období vykazovala téměř nulových hodnot. Společnost by tedy nebyla 
schopna splatit své krátkodobé závazky pomocí volných finančních prostředků. 
Oborový průměr této likvidity činí 0,37 a ani v případě této likvidity společnost 
oborového průměru zdaleka nedosahuje. 
Navzdory tomu, že ukazatele likvidity ve sledovaném období vykazovaly nízké 
hodnoty, není ve společnosti likvidita ohrožena, protože v rámci skupiny  
je praktikován tzv. cash pool. Je to finanční nástroj, který sdružuje prostředky z účtů 
všech společností ve skupině, a z něho jsou následně hrazeny pohledávky, popřípadě  
se provede fiktivní vypořádání v případě pohledávek a závazků v rámci skupiny. 
Graf 13: Ukazatele likvidity ve společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 23: Obrat celkových aktiv ve společnosti IFE-CR, a.s. 
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  
2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
4,71 3,77 2,70 4,95 3,89 Co nejvyšší30 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel obrat celkových aktiv udává schopnost podniku využit celkových aktiv. 
Vyjadřuje, kolikrát společnost během roku celková aktiva obrátí. Pro výpočet tohoto 
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ukazatele byly použity celkové výnosy, a to z toho důvodu, aby byly výsledky 
porovnatelné s oborovým průměrem.  
Počet obrátek celkových aktiv ve sledovaném období se pohyboval v rozmezí  
2,70 – 4,95 obrátek za rok. Počet obrátek překonával i oborový průměr, který činil 
v roce 2008 1,04 obrátky. Společnost tedy oborový průměr překonala téměř čtyřikrát  
a dokáže tedy vůči svému oboru nadprůměrně využívat svá aktiva k dosažení svých 
výnosů. 
Graf 14: Obrat celkových aktiv ve společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Tabulka 24: Doby obratu ve společnosti IFE-CR, a.s. (dny) 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Doba obratu aktiv 
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ ∗ 360
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ  
81,39 99,78 139,37 73,64 96,40 
Doba obratu zásob 
ݖáݏ݋ܾݕ ∗ 360
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ  
46,40 52,02 102,70 47,70 53,33 
Doba obratu pohledávek 
݋ܾܿℎ݋݀݊í ݌݋ℎ݈݁݀áݒ݇ݕ
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ/360  
0,35 9,32 20,16 2,72 15,42 
Doba obratu závazků 
 ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ ∗ 360
ݎ݋č݊í ݐݎžܾݕ  
47,46 47,89 104,43 50,39 79,15 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Doba obratu aktiv udává, za jak dlouho se ve společnosti aktiva obrátí. Počet dnů  
by měl být co nejnižší a tendence klesající. Ve sledovaném období docházelo 
k výkyvům tohoto ukazatele od výrazného růstu v roce 2006, což bylo zapříčiněno 
investiční činností, až po prudký pokles v následujícím roce, kdy se plně projevil efekt 
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Průměrný počet dnů, po které jsou v podniku vázány zásoby, udává ukazatel doby 
obratu zásob. Počet dnů by měl být stejně jako u předchozího ukazatele co nejnižší  
a tendence klesající. Ve sledovaném období tento ukazatel vykazoval mírný nárůst, což 
je negativní jev. Prudké zvýšení počtu dnů v roce 2006 byl způsoben probíhající 
investiční činností. 
Vývoj doby obratu pohledávek ve sledovaném období vykazoval velké výkyvy. 
Ovšem vzhledem k faktu, že většinu produkce odebírá mateřská společnost, přestává 
být tento ukazatel směrodatný, protože si společnost může se svoji mateřskou 
společností domluvit různé doby splatnosti. V praxi to vypadá tak, že mateřská 
společnost za výrobky platí prakticky ihned. 
Na druhé straně ovšem sledujeme doby obratu závazků. Ve sledovaném období lze 
vypozorovat doby splacení závazků kolem 50 dnů krom roku 2006, který byl specifický 
prováděnou investiční činností a rok 2008, kdy se doba obratu závazků zvýšila na 80 
dní.  
Po porovnání doby obratu pohledávek s dobami obratu závazků, je patrné, že ve 
sledovaném období doby obratu závazků převyšují doby obratu pohledávek o desítky 
dní. Společnost tedy ve značné míře využívá levného provozního úvěru. Vzhledem 
k tomu, že každý dodavatel v rámci koncernu musí akceptovat podmínku splatnosti  
90 dnů, a že mateřská společnost platí za výrobky prakticky ihned, je zde vidět jasná 
strategie využívání tohoto levného provozního úvěru v rámci koncernu. 
Graf 15: Doby obratu ve společnosti IFE-CR, a.s. (dny) 
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Tabulka 25: Celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s. 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 
ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  
0,69 0,76 0,88 0,73 0,92 
Kvóta vlastního kapitálu 
ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ  
0,31 0,24 0,12 0,27 0,08 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel celkové zadluženosti udává, do jaké míry jsou aktiva kryta cizími zdroji. 
Naopak kvóta vlastního kapitálu vyjadřuje, do jaké míry jsou aktiva financována 
vlastním kapitálem. Po sečtení obou ukazatelů dostaneme hodnotu jedna.  
Z předchozí tabulky jednoznačně vyplývá, že společnost je dlouhodobě financována 
převážně cizími zdroji. Nejvyšší celková zadluženost byla v roce 2008 a činila 0,92, což 
bylo způsobeno nárůstem krátkodobých závazků, respektive závazků z obchodních 
vztahů. Tomu tedy odpovídá velmi nízká hodnota (0,08) kvóty vlastního kapitálu 
v tomto roce. Takovýto vysoký podíl cizích zdrojů je sice výhodnější z hlediska 
nákladů, protože cizí kapitál je levnější než vlastní, ale již přináší vysoké riziko. Stejná 
situace s vysokým podílem cizích zdrojů byla i v roce 2006 a tento stav byl také 
způsoben vysokými krátkodobými závazky. V ostatních letech sledovaného období se 
celková zadluženost pohybuje kolem hodnoty 0,70. Vysoký podíl cizích zdrojů vůči 
celkovému kapitálu je ve společnosti, zcela záměrný a vyžadovaný koncernovou 
politikou. 
Graf 16: Celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s.  
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Tabulka 26: Doba splácení dluhů ve společnosti IFE-CR, a.s. 
ܥܼ − ݌݋ℎ݋ݐ݋ݒé ݂݅݊. ݌ݎ݋ݏݐř݁݀݇ݕ
݌ݎ݋ݒ݋ݖ݊í ܿܽݏℎ ݂݈݋ݓ  
2004 2005 2006 2007 2008 
5,94 7,34 10,49 14,17 11,12 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel doby splácení dluhů udává, za kolik let je společnost schopna splatit své 
závazky. Doporučená hodnota pro průmyslové podniky je 4 roky. V zahraničí se stále 
častěji doporučují hodnoty menší než 3 roky. 
Společnost ve sledovaném období doporučených hodnot nedosahovala. V roce 2007  
je dokonce několikanásobně překročila. Od roku 2004 do roku 2007 je patrný vzestupný 
trend a postupný nárůst doby nutné na splacení svých dluhů. Mírný pokles a narušení 
negativního růstu byl zaznamenán v roce 2008. V tomto roce byla tedy situace taková, 
že společnost by byla schopna své závazky splatit až za 11 let. 
Graf 17: Doba splácení dluhů ve společnosti IFE-CR, a.s. (roky) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat 
Tabulka 27: Úrokové krytí ve společnosti IFE-CR, a.s. 
ܧܤܫܶ
݊á݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ  
2004 2005 2006 2007 2008 
4,85 -8,25 0,57 29,63 -95,27 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát je provozní hospodářský výsledek větší 
než nákladové úroky. Doporučené hodnoty jsou 6 – 8.  
Tento ukazatel se během sledovaného období dostal dvakrát do záporných hodnot  
(rok 2005 a 2008), což bylo způsobeno záporným provozním hospodářským výsledkem. 
Z tohoto důvodů jsou tyto údaje nevypovídající. Naopak velmi příznivé hodnoty (30) 
bylo dosaženo v roce 2007, což bylo způsobeno synergickým efektem vysokého 
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předchozímu roku, kdy byly nákladové úroky dvojnásobné. Z tohoto důvody byl v roce 
2006 tento ukazatel velmi nízký. 
Graf 18: Úrokové krytí ve společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatele ziskovosti 
Tabulka 28: Ukazatele ziskovosti ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
ܧܤܫܶ
݈ܿ݁݇݋ݒý ݇ܽ݌݅ݐá݈ ∗ 100  
4,50 -7,07 0,49 14,00 -3,86 12 – 15 % 
Rentabilita celkového kapitálu ROA 
ܧܣܶ
݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ ∗ 100  




Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
ܧܣܶ
ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ ∗ 100  





Rentabilita dlouhodobého kapitálu  
ROCE 
ܧܤܫܶ
ܸܭ + ݈݀݋ݑℎ. ݖáݒ. ∗ 100  
14,38 -29,60 4,22 52,19 -48,15 Rostoucí trend 
Rentabilita tržeb ROS 
ܧܣܶ
ݐݎžܾݕ ∗ 100  
1,08 -1,20 0,86 3,27 -5,28 Rostoucí trend 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu je jeden z nejdůležitějších ukazatelů, pomocí 
něhož se hodnotí podnikatelská činnost společnosti31. Udává, kolik haléřů provozního 
zisku společnost vyprodukuje na 1 Kč kapitálu vloženého vlastníky nebo akcionáři. 
Doporučené hodnoty jsou 12 – 15. V předchozí tabulce je vidět, že doporučených 
hodnot společnost dosáhla pouze v roce 2007, kdy na jednu korunu vloženého kapitálu 
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vyprodukovala 14 haléřů provozního zisku. V ostatních letech sledovaného období 
společnost doporučených hodnot nedosahovala. V letech 2005 a 2008 společnost 
nevykazovala žádnou rentabilitu. V roce 2005 společnost vykázala na jednu korunu 
vloženého kapitálu 7 haléřů ztráty a v roce 2008 4 haléřů ztráty.  
Graf 19: Rentabilita vloženého kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Rentabilita celkového kapitálu udává schopnost managementu podniku využít 
celková aktiva bez ohledu na to, z jakých zdrojů byla financována.32 Porovnává  
se s oborovým průměrem, který činil v roce 2008 7,43 %. Společnost ve stejném roce 
rentabilitu nevykázala. V roce 2007 činil oborový průměr 11,71 %, což společnost 
překročila o necelé 2 % (respektive o 13 % počítáno s EBIT). 
Graf 20: Rentabilita celkového kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Rentabilita vlastního kapitálu je ukazatel, který přináší vlastníkům informace o tom, 
zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Porovnává se s oborovým průměrem, který 
v roce 2008 dosáhl hodnoty 8,9 %. Ovšem společnost v tomto roce vykázala ztrátu a 
z tohoto důvodu v tomto roce nevykázala žádnou rentabilitu vlastního kapitálu. Jiná 
                                                 

















2004 2005 2006 2007 2008
54 
 
situace ovšem byla v roce 2007, kdy společnost vykázala zisk, a tento ukazatel měl 
hodnotu 50 %. Oborový průměr v tomto roce činil 19 %. Společnost oborový průměr 
překročila více jak dvakrát a vlastníci tedy mohli být spokojeni, což se ovšem nedá říci 
o roce následujícím. Porovnáme-li hodnoty ROE s výnosností státních dluhopisů, která 
se ve sledovaném období pohybovala mezi 3 – 4 %33, zjistíme, že společnost, pokud 
vykáže zisk, svým vlastníkům přináší výnos větší, než kdyby vlastníci jejich prostředky 
investovali do státních dluhopisů.  
Graf 21: Rentabilita vlastního kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů vyjadřuje míru zhodnocení aktiv 
financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem.34 Ideální stav je takový, který 
vykazuje rostoucí trend. Ve sledovaném období lze rostoucí trend vypozorovat od roku 
2005 (-30 %) do roku 2007 (48 %). V roce následujícím společnost vykázala ztrátu a 
z tohoto důvodu tento ukazatel nevykazoval žádnou rentabilitu. 
Graf 22: Rentabilita dlouhodobého kapitálu ve společnosti IFE-CR, a.s. (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
                                                 
33 Výnosy státních dluhopisů. [online]. Převzato dne: 2.3.2010 

















2004 2005 2006 2007 2008
55 
 
Poslední z vybraných ukazatelů ziskovosti, rentabilita tržeb udává, kolik haléřů z tržeb 
tvoří zisk. V roce 2008 ve společnosti na jednu korunu tržeb připadlo 5 haléřů ztráty. 
Naopak v roce předcházející na jednu korunu tržeb společnost vytvořila 3 haléře zisku, 
což ve sledovaném období vytvořilo nejvyšší ROS. Průběh tohoto ukazatele by měl 
v ideálním případě vykazovat rostoucí trend. Ve sledovaném období ve společnosti 
ovšem tohoto trendu dosaženo nebylo (graf č. 23 na následující straně) a to především 
v roce 2008, kdy se z důvodů dosažení ztráty tento ukazatel dostal do záporných hodnot 
a společnost tedy nevykázala žádnou rentabilitu tržeb.  
Graf 23: Rentabilita tržeb (%) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatele kapitálového trhu 
Tabulka 29:  Zisk na akcii společnosti IFE-CR, a.s. (Kč)  
ܧܣܶ
݌݋č݁ݐ ݇݉݁݊݋ݒýܿℎ ܽ݇ܿ݅í  
2004 2005 2006 2007 2008 
7 612 -7 390 8 729 50 250 -67 047 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Ukazatel zisku na akcii udává, jak velká část zisku průměrně připadá na jednu vydanou 
akcii společnosti. Z uvedeného ukazatele ovšem nelze v žádném případě předpovídat 
velikost dividend, protože vytvořený zisk není v celé výši vyplacen  
na dividendy. Ve sledovaném období společnost v letech 2005 a 2008 vytvořila ztrátu  
a tak na jednu akcii průměrně připadala ztráta. To je ovšem irelevantní, protože 
akcionáři nenesou žádnou odpovědnost za hospodaření společnosti a není možno  
po nich požadovat úhradu vzniklé ztráty dle velikosti jejich podílu. Na druhou stranu 
nejvyššího podílu zisku na jednu akcii bylo vytvořeno v roce 2007, kdy na jednu akcii 
připadlo 50 250 Kč. Vzhledem k situaci ve společnosti, kdy jediným akcionářem a tedy 
jediným držitelem akcií je mateřská společnost, tento ukazatel ztrácí na důležitosti  
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Graf 24: Tržní zisk na akcii společnosti IFE-CR, a.s. (Kč)  
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Provozní ukazatele 
Tabulka 30: Mzdová produktivita ve společnosti IFE-CR, a.s.  
݌ř݅݀ܽ݊á ℎ݋݀݊݋ݐܽ
݉ݖ݀ݕ  
2004 2005 2006 2007 2008 
1,65 1,25 1,54 1,70 0,56 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Mzdová produktivita vypovídá o velikosti výnosů, které připadají na 1 Kč 
vyplacených mezd. Tento ukazatel by měl vykazovat rostoucí tendenci. Bohužel ve 
sledovaném období ve společnosti vykazoval výkyvy. Nejvyšší mzdové produktivity 
bylo dosaženo v roce 2007, kdy na jednu korunu vyplacených mezd bylo dosaženo 
1,70 Kč výnosů. Téměř shodné velikosti dosáhl tento ukazatel i v roce 2004. V letech 
2005 a 2006 bylo dosaženo nižších hodnot než v roce 2004 a rostoucí tendence tedy 
nebyla dosažena. Nejhorších výsledků bylo dosaženo v posledním roce sledovaného 
období, kdy na jednu korunu vyplacených mezd bylo dosaženo 56 haléřů výnosů.  
Graf 25: Mzdová produktivita ve společnosti IFE-CR, a.s. 
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Tabulka 31: Průměrná mzda ve společnosti IFE-CR, a.s. (Kč) 
݉ݖ݀݋ݒé ݊á݈݇ܽ݀ݕ
12
݌݋č݁ݐ ݖܽ݉ěݏݐ݊ܽ݊ܿů  
2004 2005 2006 2007 2008 
22 069 24 039 23 731 25 674 29 977 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Tento ukazatel udává průměrnou mzdu ve společnosti na jednoho zaměstnance.  
U tohoto ukazatele je žádoucí rostoucí tendence, což bylo ve společnosti ve sledovaném 
období téměř dosaženo. Rostoucí trend byl mírně narušen v roce 2006, kdy byla 
prováděna rozsáhlá investiční činnost do nové výroby a tím se zvýšil počet 
zaměstnanců, jejichž mzda nedosahuje průměrné mzdy ve společnosti. Výše průměrné 
mzdy totiž nedosahuje většina zaměstnanců, jak by se mohlo na první pohled zdát. 
Jejich mzda je ve skutečnosti nižší, ale průměrnou mzdu výrazně navyšují mzdy 
nízkého procenta zaměstnanců s vysokými mzdami. V roce 2008 byl zaznamenán 
významný nárůst průměrné mzdy, který byl způsoben snížením počtu zaměstnanců  
ve výrobě a navýšením počtu kvalifikovaných zaměstnanců, kteří pracují pro celý 
koncern. Ve společnosti tedy průměrná mzda dosahovala v roce 2004 22 069 Kč,  
a v roce 2008 to již bylo 29 977 Kč, což činní nárůst průměrné mzdy o 7 908 Kč během 
čtyř let.  
Graf 26: Průměrná mzda ve společnosti IFE-CR, a.s. (Kč) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Tabulka 32: Produktivita práce ve společnosti IFE-CR, a.s. (Kč) 
݌ř݅݀ܽ݊á ℎ݋݀݊݋ݐܽ
݌݋č݁ݐ ݖܽ݉ěݏݐ݊ܽ݊ܿů  
2004 2005 2006 2007 2008 
437 632 360 233 438 298 524 720 202 761 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat 
Produktivita práce vyjadřuje, jakou částku společnosti přinese průměrně jeden 
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tendenci, což ve sledovaném období ve společnosti nebylo naplněno. Ovšem daleko 
důležitější je vypočítat měsíční produktivitu práce a následně ji porovnat s průměrnou 
mzdou, vyplácenou zaměstnancům.  




2004 2005 2006 2007 2008 
36 469 30 019 36 525 43 727 16 897 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Graf 27: Porovnání produktivity práce a průměrné mzdy ve společnosti IFE-CR, a.s. (Kč) 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Po porovnání průměrné měsíční produktivity a průměrné měsíční mzdy  
je z předchozího grafu vidět, že společnosti jeden zaměstnanec přinesl více hodnoty, 
než mu bylo vyplaceno na mzdách, což je pozitivní jev. Jedinou výjimku tvoří rok 2008, 
kdy jeden zaměstnanec přinesl společnosti měsíčně 16 897 Kč a jeho průměrná mzda 
činila 29 977 Kč, což činí rozdíl 13 080 Kč.  
2.3.4 Soustavy ukazatelů 
Soustavy ukazatelů lze rozčlenit na bonitní a bankrotní modely. Bonitní modely se snaží 
diagnostikovat finanční zdraví společnosti a po porovnání s firmami v rámci jednoho 
období lze následně určit, zda je na tom společnosti finančně dobře či špatně. Naproti 
tomu bankrotní modely se pokoušejí predikovat, zda je společnost v dohledné době 
ohrožena bankrotem. 35 
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Tento ukazatel se řadí mezi bonitní modely a lze na základě tohoto ukazatele určit, jaká 
je finanční situace ve společnosti. Vypočítáme jej následovně: 
ܤ௜ = 1,50ݔଵ + 0,08ݔଶ + 10,00ݔଷ + 5,00ݔସ + 0,30ݔହ + 0,10ݔ଺ 36 
x1 = provozní cash flow / (cizí zdroje –  rezervy) x4 = zisk před zdaněním / tržby 
x2 = celková aktiva / cizí zdroje x5 = zásoby / tržby 
x3 = zisk před zdaněním / celková aktiva x6 = tržby / celková aktiva 
A hodnotíme pomocí následující stupnice: 
Obrázek 10: Interpretace indexu bonity 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 109; KONEČNÝ M. Finanční 
analýza a plánování. s. 69. 
Ve sledovaném období nabýval index bonity ve společnosti následujících hodnot: 
Tabulka 34: Index bonity 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Index bonity 1,39 0,45 0,74 2,63 -1,13 
x1 0,17 0,28 0,05 0,13 0,00 
1,5x1 0,26 0,42 0,07 0,20 0,00 
x2 1,46 1,31 1,13 1,37 1,09 
0,08x2 0,12 0,11 0,09 0,11 0,09 
x3 0,05 -0,04 0,02 0,16 -0,14 
10x3 0,48 -0,42 0,20 1,63 -1,43 
x4 0,01 -0,01 0,01 0,03 -0,04 
5x4 0,05 -0,06 0,04 0,17 -0,19 
x5 0,13 0,14 0,26 0,11 0,12 
0,3x5 0,04 0,04 0,08 0,03 0,04 
x6 4,42 3,61 2,58 4,89 3,73 
0,1x6 0,44 0,36 0,26 0,49 0,37 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
                                                 
36 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 109. 
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Po aplikaci výsledků do stupnice pro interpretaci indexu bonity (obr. 10) je vidět,  
že finanční situace ve společnosti v roce 2008 byla velmi špatná. Oproti tomu, v roce 
předcházejícím byla situace naopak velmi dobrá. V letech 2004 a 2005 měla společnost 
určité problémy s financemi, ale nezpůsobovaly žádné výrazné potíže s insolvencí. 
V roce 2004 měla společnost finanční situaci hodnocenou jako dobrou.  
Pomineme-li rok 2008, kdy společnost vytvořila výraznou ztrátu způsobenou posilující 
českou měnou, lze konstatovat, že společnost byla ve sledovaném období finančně 
zdravá a nebyla ohrožena insolvencí. 
Graf 28: Index bonity společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Altmanův index finančního zdraví 
Tento model je typickým představitelem bankrotních modelů, který je v podmínkách 
ČR oblíben. Vychází ze statistických propočtů indexů celkového hodnocení. Lze 
vypočítat pomocí součtu hodnot poměrových ukazatelů, kterým je následně přiřazena 
váha. 
ܼ = 0,717ݔଵ + 0,847ݔଶ + 3,107ݔଷ + 0,420ݔସ + 0,998ݔହ 37 
x1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
x2 = (výsledek hospodaření běžného účetního období 
        + výsledek hospodaření min. let + fondy ze 
        zisku) / celková aktiva 
x3 = (výsledek hospodaření za účetní období + daň  
        z příjmů za běž. a mim. činnost + nákladové 
        úroky) / celková aktiva 
x4 = základní kapitál / cizí zdroje 
x3 = (výsledek hospodaření za účetní období      
        + daň z příjmů za běž. a mim. činnost + 
        nákladové úroky) / celková aktiva 
x5 = (Tržby z prodeje zboží + tržby 
       z prodeje vlastních výrobků a služeb) / 
       celková aktiva 
                                                 

















Pomocí výpočtu dostaneme index, který informuje, zda se jedná o společnost, jenž  
je ohrožena bankrotem. Tento index interpretujeme pomocí následujících intervalů38: 
Z > 2,9 - prosperující finančně silný podnik, 
1,23 < Z < 2,9 - „šedá zóna“, podnik má určité finanční 
problémy a jeho predikci nelze určit, 
Z < 1,23 - bankrotující podnik. 
Ve sledovaném období, vypadal tento index ve společnosti takto: 
Tabulka 35: Altmanův index finančního zdraví 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Altmanův index 4,78 3,59 2,71 5,73 3,26 
x1 -0,04 -0,07 -0,04 0,17 -0,08 
0,717x1 -0,03 -0,05 -0,03 0,12 -0,06 
x2 0,10 0,05 0,04 0,18 0,00 
0,847x2 0,09 0,04 0,03 0,15 0,00 
x3 0,06 -0,03 0,03 0,17 -0,14 
3,107x3 0,18 -0,10 0,09 0,52 -0,44 
x4 0,30 0,25 0,09 0,12 0,08 
0,42x4 0,13 0,10 0,04 0,05 0,04 
x5 4,42 3,61 2,58 4,89 3,73 
0,998x5 4,41 3,60 2,58 4,88 3,73 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Z vypočítaných indexů ve sledovaném období je patrné, že společnost nebyla ohrožena 
bankrotem, ale naopak, že se jedná o finančně silný podnik. A to i v letech, kdy 
výsledky hospodaření dosahovaly ztrát. Nejnižší hodnota indexu byla v roce 2006, kdy 
dosahovala hodnoty 2,71 a společnost byla tedy v tzv. „Šedé zóně“, která signalizuje 
určité finanční problémy a kvůli tomu nelze určit budoucí situaci. Naopak nejvyšší 
hodnoty indexu bylo dosaženo v následujícím roce, tedy v roce 2007, kdy index 
dosahoval hodnoty 5,73 a téměř dvojnásobně překročil hranici, kdy se společnost 
hodnotí jako prosperující a finančně silná společnost. 
                                                 
38 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 110.   
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Graf 29: Altmanův index finančního zdraví společnosti IFE-CR, a.s. 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Index IN05 
Index IN05 se řadí mezi bankrotní modely a byl vytvořen tak, aby respektoval specifika 
českých podmínek. Výpočet tohoto indexu vypadá takto: 
ܫܰ05 = 0,13ݔଵ + 0,04ݔଶ + 3,92ݔଷ + 0,21ݔସ + 0,09ݔହ 39 
x1 = celková aktiva / cizí zdroje x4 = celkové tržby / celková aktiva 
x2 = provozní hospodářský výsledek / nákladové 
        úroky 
x5 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a 
        úvěry 
x3 = provozní hospodářský výsledek / celková aktiva  
 
Interpretace výsledných hodnot indexu probíhá následně dle následujících intervalů: 
IN > 1,6 - předpověď uspokojivé finanční situace, 
0,9 < IN ≤ 1,6 - „šedá zóna“ - predikci nelze určit 
IN ≤ 0,9 - podnik je ohrožen vážnými finančními 
problémy. 
 
Ve sledovaném období vypadal tento index takto: 
  
                                                 














Tabulka 36: Index IN05 společnosti IFE-CR, a.s 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Index IN05 1,60 0,40 0,82 3,06 -2,96 
x1 1,46 1,31 1,13 1,37 1,09 
0,13x1 0,19 0,17 0,15 0,18 0,14 
x2 4,85 -8,25 0,57 29,63 -95,27 
0,04x2 0,19 -0,33 0,02 1,19 -3,81 
x3 0,05 -0,07 0,00 0,14 -0,04 
3,97x3 0,18 -0,28 0,02 0,56 -0,15 
x4 4,55 3,61 2,58 4,89 3,73 
0,21x4 0,96 0,76 0,54 1,03 0,78 
x5 0,95 0,90 0,96 1,26 0,91 
0,09x5 0,09 0,08 0,09 0,11 0,08 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Z předchozí tabulky vyplývá, že uspokojivá finanční situace byla ve společnosti pouze 
v roce 2007, kdy index dosahoval hodnoty 3,06. V šedé zóně byla společnost pouze 
v roce 2005 s hodnotou indexu 1,60. V letech 2005 a 2006 index vypovídal o finančních 
problémech společnosti. V roce 2008 se index společnosti navzdory výborné finanční 
situaci v předchozím roce dostal do záporných hodnot a to dokonce -2,96 a společnost 
tedy byla ohrožena finančními problémy.  
Graf 30: Index IN05 ve společnosti IFE-CR, a.s. 
  
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních dat společnosti 
Altmanův index finančního zdraví i Index IN05 se oba dva snaží diagnostikovat 
finanční zdraví společnosti. Navzdory tomuto, ve sledovaném období ve společnosti 
vykazují každý jiné ohodnocení. Vzhledem k faktu, že Index IN05 byl vytvořen  
na základě zkušenosti z analýz českých společností a měl by mít tedy pro tuto 
společnost vyšší vypovídající schopnost. Ovšem je také potřeba brát v úvahu specifika 
koncernového hospodaření (záporný ČPK, nízká likvidita a vysoká zadluženost)  















Ve sledovaném období byl zaznamenán ve společnosti značně nestabilní vývoj. 
Z tohoto důvodu nelze vypozorovat žádný dlouhodobý vývojový trend. Výrazné změny 
ukazatelů byly zaznamenány v roce 2006, kdy společnost plně převzala výrobu 
dveřních pohonů. Přesun výroby dveřních pohonů z Rakouské IFE Waidhofen  
se projevil taktéž v roce 2007, kde se plně projevila tato investiční činnost započatá 
v předchozím roce. Negativní vývoj ukazatelů byl zaznamenán v roce 2008, což bylo 
způsobeno výrazně posilující korunou. Z důvodu nestabilního vývoje nelze z celkového 
pohledu zhodnotit ukazatele ve sledovaném období a v další části práce bude kladen 
důraz na situaci v posledním roce sledovaného období, tedy v roce 2008. 
Rok 2008 se nesl v duchu posilující koruny, což je pro společnost, jejíž produkce  
je předmětem vývozu, jednoznačně negativním jevem. Posilující koruna se projevila 
v rozvaze snížením tržeb, ale v daleko větší míře se projevila při přecenění finančních 
derivátů. Společnost totiž v roce 2008 uzavřela kontrakt typu forward na nákup eur 
v hodnotě 24 CZK/EUR. Toto sjednání proběhlo právě v situaci, kdy byla koruna 
nejsilnější a bylo velmi obtížné odhadnout její další vývoj. Okamžik nákupu a následný 
vývoj kurzu v roce 2008 představuje graf č. 31 na následující stránce. Tento kontrakt 
byl uzavřen až do roku 2011 a v rozvaze se projevil v položce jiné závazky.  
Jak je vidět z grafu na následující stránce, uzavření kontraktu proběhlo v okamžiku, kdy 
koruna soustavně posilovala. Toto posílení, jak se později ukázalo, bylo pouze dočasné 
a způsobené obchodováním s českou měnou v rámci londýnské burzy. Po uzavření 
kontraktu ovšem koruna začala výrazně oslabovat, až na hodnotu 26,93 CZK/EUR40  
k 31. 12. 2008. Tento výrazný posun v kurzu bylo samozřejmě nutné k poslednímu dni 
účetního období zanést do účetnictví a přecenit tyto kontrakty. Toto přecenění proběhlo 
v účetnictví v položce „Náklady z přecenění majetkových cenných papírů a derivátů“  
a to v hodnotě téměř 83 mil. Kč, což následně značně přispělo k zápornému výsledku 
hospodaření za účetní období, konkrétně ztráta dosáhla výše 74 825 tis. Kč. 
 
                                                 
40 Kurzy devizového trhu. [online]. Převzato dne: 24.3.2010. 
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Graf 31: Vývoj kurzu EUR/CZK a okamžik uzavření kontraktu 
 
Zdroj: ČNB 41 
 
Ukazatel, který dle všeobecně uznávaných kritérií vykazuje v roce 2008 nepříliš 
pozitivní výsledky je čistý pracovní kapitál, který byl -38 017 tis. Kč. Ovšem  
po seznámení se společností je patrné, že záporných hodnot dosahuje záměrně. V rámci 
koncernu je totiž požadováno, aby byla krátkodobá aktiva co nejvíce kryta 
dodavatelskými provozními úvěry. Z tohoto pohledu tedy společnost plní stanovené 
finanční cíle. 
Ukazatele likvidity ve společnosti taktéž vykazovaly neobvykle nízké hodnoty, které 
na první pohled svádí ke konstatování, že je ohrožena likvidita společnosti. To je ovšem 
způsobeno systémem cash pool, který je v rámci koncernu využíván. V takovém 
případě společnost nekumuluje finanční prostředky na svém účtu, ale přesouvá  
je na centralizovaný účet mateřské společnosti.   
Dalšími ukazateli, které vykazují nezvyklé hodnoty, jsou ukazatele zadluženosti  
a kvóta vlastního kapitálu. V roce 2008 totiž byla společnost financována 92 % cizím 
kapitálem a jen 8 % vlastním kapitálem. Velký podíl na vysoké zadluženosti mají 
                                                 
41 Vybrané devizové kurzy. [online]. Převzato dne: 24.3.2010. 
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vysoké závazky z obchodních vztahů, které činily 65 % z celkového kapitálu. Ovšem i 
tato situace je ve společnosti vyžadovaná matkou a obvyklá v celém koncernu.  
Vysoký podíl cizích zdrojů a minimální finanční prostředky držené ve společnosti jsou 
faktory, které se negativně projevily na době splácení dluhů, která v roce 2008 činila 
11 let. Ve sledovaném roce společnost nebyla ani rentabilní a to z důvodů záporného 
výsledku hospodaření. 
Velmi nepříznivých hodnot v roce 2008 také vykázala mzdová produktivita, kdy  
na jednu korunu mezd bylo vyprodukováno jenom 56 haléřů výnosů. S tímto 
ukazatelem také souvisí porovnání měsíční průměrné mzdy a měsíční průměrné 
produktivity práce. Průměrná měsíční produktivita oproti předchozímu roku výrazně 
klesla, tomuto poklesu ovšem neodpovídala průměrná měsíční mzda, která naopak 
mírně vzrostla. Společnost sice snížila stav výrobních zaměstnanců, ale navýšila počet 
kvalifikovaných zaměstnanců, kteří pracují pro celý koncern. Po porovnání těchto dvou 
ukazatelů vyplynulo, že v roce 2008 byla průměrná měsíční mzda vyšší než průměrná 
měsíční produktivita práce o nezanedbatelných 13 080 Kč. Jeden zaměstnanec 
společnosti tedy vyprodukoval nižší hodnotu, než jaká byla vynaložena na jeho mzdy. 
Špatné výsledky v roce 2008 vykazovaly také soustavy ukazatelů. Index bonity 
vypovídá o velmi špatné finanční situaci společnosti a Index IN05 vypovídá  
o výrazných finančních problémech, a tudíž o vysokém ohrožení bankrotem. Ovšem 
vzhledem ke specifickým finančním cílům uvnitř společnosti (záporný ČPK, 
financování z cizích zdrojů, nízká likvidita) je nutné si uvědomit, že tyto ukazatele 
nevypovídají o skutečné finanční situaci společnosti.  
Velmi pozitivně lze hodnotit rozdíl mezi dobou obratu pohledávek a dobou obratu 
závazků. V roce 2008 byla doba obratu závazků vyšší téměř o 48 dnů. Tento stav  
je zapříčiněn na straně pohledávek, tím že produkci odebírá mateřská společnost  
a pohledávky platí okamžitě. Na straně závazků je v rámci koncernu jednotná doba 
splacení 90 dnů pro všechny dodavatele. Díky tomu tedy společnost ve vysoké míře 
využívá levný provozní úvěr. 
V následujících tabulkách jsou uvedeny silné a slabé stránky finančního hospodaření 
společnosti, které vyplynuly z provedené finanční analýzy. Tabulky jsou rozdělené 
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na zhodnocení finanční situace společnosti, dle všeobecných kritérií a s ohledem  
na specifika společnosti a koncernovou politiku. Jak je z následujících tabulek zřejmé, 
jedná se o rozdílné závěry. 
Tabulka 37: Shrnutí poznatků dle všeobecných kritérií 
SILNÉ STRÁNKY SLABÉ STRÁNKY 
Dlouhá doba obratu závazku x Krátká doba 
obratu pohledávek 
Záporný výsledek hospodaření 
 Záporný čistý pracovní kapitál 
 Vysoká zadluženost 
 Nízká likvidita 
 Vysoké průměrné mzdy 
 Nízká produktivita práce 
 
Nepříznivé výsledky indexů souhrnného 
hodnocení 
 Nestabilní vývojový trend společnosti 
Zdroj: vlastní zpracování na základě finanční analýzy 
Tabulka 38: Shrnutí poznatků dle koncernové politiky 
SILNÉ STRÁNKY SLABÉ STRÁNKY 
Dlouhá doba obratu závazku x Krátká doba 
obratu pohledávek 
Záporný výsledek hospodaření 
Záporný čistý pracovní kapitál Nízká produktivita práce 
Vysoká zadluženost Nestabilní vývojový trend společnosti 
Využívání systému cash pool Kurzová rizika 







Provedené analýzy a jejich následná aplikace na specifika hospodaření celého koncernu 
ukázala na některé silné a slabé stránky hospodaření. Vzhledem k faktu, že ve 
společnosti nelze spolehlivě nalézt vývojový trend, jsou tyto silné a slabé stránky 
hospodaření společnosti vztaženy pouze na poslední rok sledovaného období, tedy na 
rok 2008. 
4.1 Posouzení ekonomické efektivnosti realizované investice 
Společnost plánuje investici do obráběcího centra.42 Cílem investice je snížení 
provozních nákladů a zvýšení produktivity práce.  
Zhodnocení ekonomické efektivnosti investice použiji metody vycházející z peněžního 
toku. Tyto metody jsou z pohledu finanční teorie považovány za nejvhodnější, protože 
zohledňují všechny příjmy a výdaje související s investicí.43 
Metody vycházejících z peněžního toku jsou následující: čistá současná hodnota (ČSH), 
index rentability (PI), vnitřní výnosové procento (IRR) a doba návratnosti. Z těchto 
ukazatelů využiji ČSH, IRR a dobu návratnosti. Index rentability pro tuto investici 
nepoužiji, protože je doporučován jako výběrové kritérium v případě, že se rozhoduje 
mezi několika investicemi při současném omezení investičních zdrojů. 
Investice 
Společnost zvažuje investovat do obráběcího centra, které nahradí současné obráběcí 
centrum s nulovou zůstatkovou hodnotou. Údaje o investici jsou následující: 
Pořizovací cena investice      500 000 €  
Životnost 5 let 
Způsob odepisování rovnoměrně 5 let 
Zůstatková cena stávajícího centra 0 Kč 
Prodejní cena stávajícího centra 0 Kč 
Diskontní sazba investice EURIBOR + 0,5 % 
  
                                                 
42 Z důvodu zachování mlčenlivosti nebude charakter investice blíže specifikován. 




Změnu tržeb 0 Kč 
Úsporu času výměny nástrojů 30 % 
Zvýšení rychlosti obrábění 35 % 
Úsporu nákladů na údržbu 650 000 Kč / rok 
Úsporu nákladů na insourcing 1 200 000 Kč / rok 
 
Výchozí údaje je potřeba dále upravit: 
Pořizovací cenu investice je nutné přepočítat na CZK. K přepočtu byl použit kurz k datu 
29. 4. 2010, který činil 25,55 CZK/EUR. Po přepočtu zjistíme, že pořizovací cena 
majetku je 12 775 000 Kč. 
Důležitým údajem je diskontní sazba investice, která určuje požadovaný minimální 
výnos z investice. Ve společnosti je financování založeno na základě  
EURIBOR + 0,5 %. Určení výše sazby bylo zjištěno na základě sazby  
EURIBOR – 12m  k 29. 4. 2010, která činila 1,236 %.44 Po přičtení požadovaných 
0,5 % byla určena diskontní sazba ve výši 1,736 %. 
Dále je potřeba zjistit přesné úspory nákladů. Úsporu nákladů vzniklou na základě 
zkrácení času výměny nástrojů o 30 % zjistíme pomocí hodinové sazby, která  
na obráběcí centrum činí 910 Kč/hod. Při výpočtu musíme dále zohlednit, že společnost 
pracuje v třísměnném provozu. Pro výpočet je dále důležitý počet pracovních dnů bez 
svátků, který v roce 2011 činí 253 dnů, což je 6072 hodin. V následujících letech  
je počet pracovních hodin takovýto: 2012 – 6048 hodin, 2013 – 6048 hodin,  
2014 – 6048 hodin, 2015 – 6024 hodin.45 Pomocí těchto údajů lze následně vypočítat 
roční úspory nákladů způsobené zkrácením času výměny nástrojů.  
Tabulka 39: Úspora nákladů způsobená zkrácením času výměny nástrojů (Kč) 
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 
Úspora nákladů 1 657 656   1 651 104   1 651 104   1 651 104   1 644 552   
Zdroj: vlastní zpracování  
Další úsporu nákladů společnost získá zvýšením rychlosti obrábění o 35 %. Úsporu 
nákladů vyčíslíme stejně jako u předchozí úspory z hodinové sazby a počtu pracovních 
                                                 
44 EURIBOR rates. [online]. Převzato dne: 29.4.2010. 
45 Fond pracovní doby – Česko. [online]. Převzato dne: 29.4.2010. 
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hodin v jednotlivých letech. Úspory získané díky zvýšením rychlosti obrábění jsou tedy 
následující: 
Tabulka 40: Úspora nákladů způsobená zvýšením rychlosti obrábění (Kč) 
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 
Úspora nákladů 1 933 932   1 926 288   1 926 288   1 926 288   1 918 644   
Zdroj: vlastní zpracování  
Tabulka 41: Celková úspora nákladů plynoucí z investice (Kč) 








ů na údržbu 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 
na insourcing 1 200 000 1 200 000 1 200 000 1 200 000 1 200 000 
zkrácením času výměny 
nástrojů 1 657 656   1 651 104   1 651 104   1 651 104   1 644 552   
zvýšení rychlosti obrábění 1 933 932   1 926 288   1 926 288   1 926 288   1 918 644   
celkem 5 441 588 5 427 392 5 427 392 5 427 392 5 413 196
Zdroj: vlastní zpracování  
Pokud by tedy společnost obráběcí centrum využívala již v roce 2008, vykázala by 
celkovou úsporu nákladů 5 441 588 Kč.46 Tato úspora činí 0,4 % z celkové výkonové 
spotřeby. Následně by poté vedla ke snížení provozní ztráty o 29,6 %. 
Čistá současná hodnota (ČSH) 
Tento ukazatel představuje rozdíl mezi diskontovanými peněžními příjmy z investice  
a kapitálovými výdaji souvisejícími s investicí. Vyjadřuje hodnotu, která v závislosti  
na investici zvyšuje tržní hodnotu podniku.47 
Čistou současnou hodnotu vypočítáme následovně: 
Čܵܪ = ∑ ௧ܲ(1 + ݅)௧ − ܭܸ
48 
Pt - Příjmy z investice v jednotlivých letech 
KV -  Kapitálový výdaj 
t -  Jednotlivé roky životnosti 
 i -  Diskontní sazba investičního projektu 
 
                                                 
46 Počítáno s fondem pracovních hodin v r. 2008 – 6072 hodin. 
47 REŽNÁKOVÁ, M. Finanční management 2. díl. 2005. s. 53. 




Aby bylo možné vypočítat ČSH, je potřeba zjistit peněžní tok plynoucí z investice. 
Tabulka 42: Peněžní tok plynoucí z investice (Kč) 
Rok  2011 2012 2013 2014 2015 
Δ tržeb - 0   0   0   0   0   
Δ nákladů - -5 441 588   -5 427 392   -5 427 392   -5 427 392   -5 413 196   
Δ odpisů - 2 555 000   2 555 000   2 555 000   2 555 000   2 555 000   
Δ HV - 2 886 588   2 872 392   2 872 392   2 872 392   2 858 196   
Δ daně z příjmů 
(19%) - 548 452   545 754   545 754   545 754   543 057   
Δ HV po zdanění - 2 338 136   2 326 638   2 326 638   2 326 638   2 315 139   
Δ odpisů  - 2 555 000   2 555 000   2 555 000   2 555 000   2 555 000   
Δ příjmů  - 4 893 136   4 881 638   4 881 638   4 881 638   4 870 139   
Diskontní faktor  - 0,9829 0,9662 0,9497 0,9335 0,9175 
Δ diskontovaných 
příjmů  - 4 809 641   4 716 638   4 636 091   4 557 009   4 468 352   
Kumulované disk. 
příjmy  - 4 809 641   9 526 279   14 162 370   18 719 379   23 187 731   
Kapitálové výdaje 12 775 000 - - - - - 
Zdroj: vlastní zpracování  
Z tabulky č. 42 vyplývá, že součet diskontovaných příjmů je 23 187 731 Kč. Kapitálové 
výdaje na investici činí 12 775 000 Kč. Odečteme-li kapitálové výdaje  
od diskontovaných příjmů, dostaneme čistou současnou hodnotu, která  
je 10 412 731 Kč. 
Vzhledem ke kladnému výsledku čisté současné hodnoty lze konstatovat, že při dané 
diskontní sazbě je investice ekonomicky efektivní a zvyšuje tržní hodnotu 
společnosti o 10 412 731 Kč. 
V případě, že by investice dosáhla záporné čisté současné hodnoty, znamenalo by to,  
že diskontované peněžní příjmy plynoucí z investice jsou menší, než kapitálový výdaj 
na tuto investici vynaložený. Takový investiční záměr by byl pro společnost 
nepřijatelný, protože by nezajišťoval požadovanou míru výnosu a snižoval by tržní 
hodnotu společnosti.49 
V situaci, kdy by se čistá současná hodnota rovnala nule, rovnaly by se diskontované 
peněžní příjmy plynoucí z investice kapitálovým výdajům na investici vynaložených. 
                                                 
49 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2006. s. 96 
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V takovém případě by byla investice pro společnost stále přijatelná, protože  
by dosahovala požadované míru výnosnosti. Ovšem takováto investice by ale 
nezvyšovala tržní hodnotu společnosti.50 
Vnitřní výnosové procento (IRR) 
Ukazatel vnitřního výnosového procenta udává výnosovou míru investice, při které  
se současná hodnota očekávaných příjmů plynoucí z investice rovná kapitálovým 
výdajů vynaložených na investici.51 Jedná se tedy o takovou úrokovou míru, při které  
se čistá současná hodnota rovná nule. 
IRR vypočítáme na základě metody lineární interpolace: 
ܫܴܴ = ݅௡ +
Čܵܪ௡
Čܵܪ௡ − Čܵܪ௩
∗ (݅௩ − ݅௡) 52 
iv - Vyšší hodnota diskontní míry 
in - Nižší hodnota diskontní míry 
ČSHv - Čistá současná hodnota při vyšší diskontní míře 
ČSHn - Čistá současná hodnota při nižší diskontní míře 
 
Po podrobnějším propočtu zjistíme, že investice je při úrokové míře 30 % již záporná. 









2011 4 893 136   0,769230769 3 763 951   3 763 951   
2012 4 881 638   0,591715976 2 888 543   6 652 494   
2013 4 881 638   0,455166136 2 221 956   8 874 450   
2014 4 881 638   0,350127797 1 709 197   10 583 647   
2015 4 870 139   0,269329074 1 311 670   11 895 317   
Kapitálové 
výdaje       12 775 000   
ČSH       -879 683   
Zdroj: vlastní zpracování  
Dále zjistíme, že naopak při diskontní sazbě 20 % je ČSH hodnota kladná. 
  
                                                 
50 REŽNÁKOVÁ, M. Finanční management 2. díl. 2005. s. 54. 
51 REŽNÁKOVÁ, M. Finanční management 2. díl. 2005. s. 55. 
52 REŽNÁKOVÁ, M. Finanční management 2. díl. 2005. s. 55. 
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2011 4 893 136   0,833333333 4 077 614   4 077 614   
2012 4 881 638   0,694444444 3 390 026   7 467 640   
2013 4 881 638   0,578703704 2 825 022   10 292 661   
2014 4 881 638   0,482253086 2 354 185   12 646 846   
2015 4 870 139   0,401877572 1 957 200   14 604 046   
Kapitálové 
výdaje       12 775 000   
ČSH       1 829 046   
Zdroj: vlastní zpracování  
Po dosazení zjištěných hodnot do předchozího vzorce dostaneme vnitřní výnosové 
procento: 
ܫܴܴ = 20 + 18290461829046 + 879683 ∗ (30 − 20) = ૛૟, ૠ૞ % 
V případě této investice je tedy vnitřní výnosové procento 26,75 %. Takto zjištěná 
úroková míra nevypovídá nic o tom, zda je vhodné investici přijmout či nikoliv. 
Z tohoto důvodu je zapotřebí takto zjištěnou úrokovou míru porovnat s požadovanou 
mírou výnosnosti investice. V tomto případě společnost od své investice požaduje 
minimální zhodnocení na úrovni diskontní sazby 1,736 % Vzhledem k této skutečnosti 
je investice pro společnost přijatelná. 
Doba návratnosti 
Dobu návratnosti investice získáme pomocí následujícího vzorce: 
ܦܰ = ܭܸܼ௥
53 
KV - Kapitálový výdaj 
Zr - Průměrný roční zisk z investice 
Po dosazení výše zjištěných hodnot dostáváme dobu návratnosti: 
ܦܰ = 127750004881638 = ૛, ૟૛ ࢘࢕࢑࢛ 
Návratnost této investice je tedy 2,6 roku.  
                                                 
53 REŽNÁKOVÁ, M. Finanční management 2. díl. 2005. s. 52. 
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Tento způsob výpočtu je velmi často používaný pro svoji jednoduchost, ovšem  
pro zjištění přesnějšího údaje o návratnosti investice nelze počítat s průměrnými příjmy 
plynoucí z investice, ale s plánovanými hodnotami v jednotlivých letech. Aby byla 
zohledněna časová hodnota peněz, je vhodné využít diskontované cash flow. 
Tabulka 45: Změna cash flow plynoucí z investice (Kč) 
Rok Cash flow Diskontované cash flow 
Kumulované 
diskontované cash flow 
2010 -12 775 000 -12 775 000 -12 755 000 
2011 4 893 136   4 809 641   -7 965 359   
2012 4 881 638   4 716 638   -3 248 721   
2013 4 881 638   4 636 091   1 387 370   
2014 4 881 638   4 557 009   5 944 379   
2015 4 870 139   4 468 352   10 412 731   
Zdroj: vlastní zpracování  
Z předcházející tabulky je patrné, že investice bude splacená v druhém roce používání, 
tedy v roce 2012. Po provedení jednoduchého výpočtu zjistíme, že investice se navrátí 
za 2 roky a 256 dnů. 
Na základě provedeného zhodnocení investičního záměru společnosti pomocí metod 
vycházejících z peněžního toku, lze jednoznačně společnosti danou investici doporučit. 
Díky této investici společnost zvýší svoji tržní hodnotu o 10 412 731 Kč a vnitřní 
výnosové procento investice je 26,75 %, což je výrazně větší než požadovaná míra 
výnosnosti od investice. Vynaložené kapitálové výdaje na tuto investici se společnosti 
vrátí za 2 roky a 256 dnů. 
4.2 Stanovení diskontní sazby 
Společnost při svém financování využívá jako diskontní sazbu EURIBOR + 0,5 %. 
Vzhledem k vysoké volatilitě EURIBORu (graf č. 32 na následující stránce)  
a dlouhodobému charakteru investice není takto zvolená diskontní sazba vhodná. Lit. 
Valach (VALACH, 2006, s. 197) doporučuje pro obnovovací investice volit diskontní 




Graf 32: Vývoj sazby EURIBOR 12m v letech 1999 - 2010 
 
Zdroj: Euribor rates 54 
Z tohoto důvodu doporučuji společnosti využívat pro zhodnocení investic diskontní 
sazby dle rozdělení různých druhů hmotných a nehmotných investic do jednotlivých 
tříd: 
Tabulka 46: Stanovení diskontní sazby 
Kategorie investic Slovní odhad rizika Zvolená diskontní sazba 
Obnova starých strojů Žádné 8 % 
Zavedení nových strojů Mírné 9 % 
Rozšíření stávající výroby Normální 10 % 
Nové výrobky na stávající trh Vyšší 12 % 
Nové výrobky na nový trh Vysoké 16 % 
Nové výrobky na nový zahraniční trh Velmi vysoké 20 % 
Výzkum Nejvyšší 25 % 
Zdroj: vlastní zpracování dle: VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. s.197. 
Jak by vypadaly diskontní příjmy u zamýšlené investice při požadované míře 
výnosnosti 8 %, ukazuje následující tabulka: 
Čistá současná hodnota 
Tabulka 47: Příjmy plynoucí z investice při diskontní sazbě 8% (Kč) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Δ příjmů   4 893 136   4 881 638   4 881 638   4 881 638   4 870 139   
Diskontní faktor   0,9259 0,8573 0,7938 0,7350 0,6806 
Δ diskontovaných 
příjmů   4 530 682   4 185 217   3 875 201   3 588 149   3 314 535   
Kumulované disk. 
příjmy   4 530 682   8 715 899   12 591 100   16 179 250   19 493 784   
Kapitálové výdaje 12 775 000             
Zdroj: vlastní zpracování  
                                                 
54 12 months Euribor rates. [online]. Převzato dne: 29.4.2010. 
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Z předchozí tabulky vyplývá, že součet diskontovaných příjmů při požadované míře 
výnosnosti 8 % je 19 493 784 Kč. Kapitálové výdaje na investici činí 12 775 000 Kč. Po 
odečtu kapitálových výdajů od diskontovaných příjmů zjistíme, že ČSH při této 
diskontní sazbě je 6 718 784 Kč a o tuto částku investice navyšuje investice tržní 
hodnotu společnosti. 
Čistá současná hodnota je při této sazbě znovu kladná a lze tedy investici společnosti 
opět doporučit. Ovšem oproti sazbě, kterou společnost v současné době používá, je nově 
vypočtená čistá současná hodnota nižší o 3 693 947 Kč. 
Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento je na požadované úrokové míře nezávislé, protože  
se s žádnou úrokovou mírou nepočítá, ale naopak úroková míra se hledá. Přijatelnost 
investice podle vnitřního výnosového procenta ovšem na určení diskontní sazby závisí. 
Investiční projekt je pro společnost přijatelný, pokud vnitřní výnosové procento je vyšší 
než požadovaná úroková míra.  
V případě této investice jsme vypočítali vnitřní výnosové procento 26,75 %. 
Požadovaná úroková míra pro obnovu starých strojů je 8 %. IRR je tedy vyšší 
a i v tomto případě lze investici společnosti doporučit. 
Doba návratnosti 
Ze změny diskontní sazby plyne i změna doby návratnosti. Je to z toho důvodu, že čistá 
současná hodnota je ve značné míře závislá na zvolené diskontní sazbě, kterou  
si společnost určuje požadovanou míru investice. Čím vyšší diskontní sazba tím nižší 
čistá současná hodnota a tím delší je následně i doba návratnosti. 
Tabulka 48: Změna cash flow plynoucí z investice při diskontní sazbě 8 % (Kč) 
Rok Cash flow Diskontované cash flow 
Kumulované 
diskontované cash flow 
2010 -12 775 000 -12 775 000 -12 755 000 
2011 4 893 136   4 530 682   -8 244 318   
2012 4 881 638   4 185 217   -4 059 101   
2013 4 881 638   3 875 201   -183 900   
2014 4 881 638   3 588 149   3 404 250   
2015 4 870 139   3 314 535   6 718 784   
Zdroj: vlastní zpracování  
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Z tabulky č. 48 na předcházející straně vyplývá, že při diskontní sazbě 8 % se investice 
společnosti vrátí ve třetím roce používání. Přesněji řečeno investice při této sazbě 
společnosti navrátí za 3 roky a 19 dnů. 
Jak je patrné z předchozího investičního záměru, největším problémem je volba 
diskontní sazby. Diskontní sazba při zhodnocení investice je totiž důležitým faktorem, 





Cílem této diplomové práce bylo zhodnotit finanční situaci společnosti IFE-CR, a.s. 
pomocí elementárních metod finanční analýzy a na základě zjištěných silných a slabých 
stránek finančního hospodaření následně formulovat návrhy, které by přinesly zlepšení 
v těchto oblastech. 
Práce je rozdělena na čtyři hlavní části, teoretický rámec, analýza současného stavu, 
syntéza a návrhy. V teoretické části jsou formulovány základní poznatky z oblasti 
hodnocení stavu společnosti pomocí finanční analýzy. 
V následující analýze současného stavu je zhodnocena finanční situace společnosti 
v letech 2004 – 2008 pomocí elementárních metod finanční analýzy. Zdrojem informací 
pro analýzu byla účetní data společnosti a rozhovory vedené s manažerkou společnosti 
na pozici finanční ředitelky. 
Další část práce je věnována shrnutí poznatků z provedené analýzy. Byly identifikovány 
silné a slabé stránky finančního řízení společnosti s ohledem na specifika společnosti  
a koncernovou politiku. Silné stránky finančního hospodaření jsou především: dlouhá 
doba splatnosti závazků oproti krátké době splatnosti pohledávek a tím využívání 
levného provozního úvěru, záporný čistý pracovní kapitál a tím splnění koncernového 
cíle, financování pomocí levnějšího cizího kapitálu a využívání systému cash pool. 
Naproti tomu byly identifikovány slabé stránky finančního hospodaření: záporný 
výsledek hospodaření, nízká produktivita práce a kurzová rizika. 
I přes zjištěné nedostatky ve finanční stabilitě a výnosové situaci je třeba brát v úvahu, 
že společnost je součástí koncernu Knorr-Bremse AG, který je na základě Moody´s 
ratingu a Standard & Poor´s ratingu hodnocen jako finančně zdravý. 
V návrhové části práce byla posouzena efektivnost investičního záměru na obnovu 
obráběcího centra, které má společnosti přinést úsporu nákladů a zvýšení produktivity 
práce. Hodnocení investičního záměru bylo provedeno pomocí čisté současné hodnoty, 
vnitřního výnosového procenta a doby návratnosti. Na základě provedeného zhodnocení 
byla tato investice společnosti doporučena. 
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Dále bylo společnosti navrhnuto určování diskontní sazby pro zhodnocení investičních 
záměrů pomocí rozdělení různých druhů hmotných a nehmotných investic do 
jednotlivých tříd. Na základě nově zvolené diskontní sazby byl znovu zhodnocen 
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Příloha 1: Struktura výkazu zisků a ztrát 
I.   Tržby za prodej zboží 
  A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 
+   Obchodní marže 
II.    Výkony II.1.+II.2.+II.3.  
lI. 1.  Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
  2.  Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 
  3.  Aktivace 
  B.  Výkonová spotřeba 
  B.  1. Spotřeba materiálu a energie  
  B.  2. Služby 
+    Přidaná hodnota 
  C.  Osobní náklady 
  D. Daně a poplatky 
III.   Jiné provozní výnosy 
  E.  Jiné provozní náklady 
  F. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 
IV.   Zúčtování rezerv a časového rozlišení provozních výnosů 
  G. Tvorba rezerv a časového rozlišení provozních nákladů 
V.    Zúčtování opravných položek do provozních výnosů 
  H.  Zúčtování opravných položek do provozních nákladů 
VI.   Převod provozních výnosů 
  I.  Převod provozních nákladů 
*    Provozní výsledek hospodaření 
VII.   Finanční výnosy 
  J. Finanční náklady 
VIII.   Zúčtování rezerv do finančních výnosů 
  K. Tvorba rezerv na finanční náklady 
IX.   Zúčtování opravných položek do finančních výnosů 
  L. Zúčtování opravných položek do finančních nákladů 
X.   Převod finančních výnosů 
  M. Převod finančních nákladů 
*   Finanční výsledek hospodaření 
  N.  Daň z příjmů za běžnou činnost 
  N.  1. - splatná 
    2. - odložená 
**    Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
XI.    Mimořádné výnosy 
  O. Mimořádné náklady 
  P.  Daň z příjmů z mimořádné činnosti 
  P. 1. - splatná 
    2. - odložená 
*    Mimořádný výsledek hospodaření 
  R. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-)  
***   Výsledek hospodaření za účetní období(+/-)  
    Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 
Zdroj: vlastní zpracování dle: Česká republika. Opatření čj. 287/97 417/2001, kterým se stanoví obsah 





Příloha 2: Rozvaha - Aktiva 
















AKTIVA CELKEM   177 013  197 413  488 809  421 193  476 011
Pohl. za upsaný vlastní kapitál        
Dlouhodobý majetek   63 993  64 425  78 430  67 403  83 836
Dlouhodobý nehmotný majetek   4 394  7 170  6 124  4 678  2 286
Zřizovací výdaje        
Nehm. výsledky výzkumu a vývoje        
Software  1 079  6 080  6 124  3 331  2 286
Ocenitelná práva        
Goodwill        
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek        
Nedokončený DNM  3 315  1 090    1 347  
Poskytnuté zálohy na DNM        
Dlouhodobý hmotný majetek   59 599  57 255  72 306  62 725  81 550
Pozemky  4 789  4 789      
Stavby  13 472  14 335  16 918  16 800  15 898
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí  38 529  34 783  53 438  42 341  44 758
Pěstitelské celky trvalých porostů, 
základní stádo a tažná zvířata        
Jiný dlouhodobý hmotný majetek  1 794  1 506  1 892  1 422   951
Nedokončený DHM  1 015  1 443   58  2 162  8 094
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek    399      11 849
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku        
Dlouhodobý finanční majetek             
Podíly v ovládaných a řízených osobách        
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem        
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly        
Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným 
osobám a účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem 
       
Jiný dlouhodobý finanční majetek        
Pořizovaný DFM        





Oběžná aktiva    111 034  131 973  408 983  353 245  391 811
Zásoby    100 916  99 421  322 646  227 558  209 889
Materiál  64 944  83 960  278 653  207 321  194 302
Nedokončená výroba a polotovary  35 303  15 240  42 453  18 265  13 264
Výrobky    12  1 075  1 838  2 258
Zvířata        
Zboží        
Poskytnuté zálohy na zásoby   669   209   465   134   65
Dlouhodobé pohledávky       6 793  
Pohledávky z obchodního styku        
Dohadné účty aktivní        
Jiné pohledávky        
Odložená daňová pohledávka      6 793  
Krátkodobé pohledávky    9 974  32 323  82 358  110 965  164 880
Pohledávky z obchodního styku   766  17 820  63 320  12 986  60 705
Pohledávky - ovládající a řídící osoba        
Pohledávky za společníky,členy družstva 
a za účastníky sdruž.        
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění        
Stát - daňové pohledávky  9 189  9 404  13 657  12 370  22 394
Krátkodobé poskytnuté zálohy    527   500  8 226  8 619
Dohadné účty aktivní   1 330   234    
Jiné pohledávky   19  3 242  4 647  77 383  73 162
Krátkodobý finanční majetek    144   229  3 979  7 929  17 042
Peníze   85   206   112   19   42
Účty v bankách   59   23  3 867  7 910  17 000
Krátkodobé cenné papíry a podíly        
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek        
Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv   1 986  1 015  1 396   545   364
Náklady příštích období  1 986  1 015       364
Komplexní náklady příštích období    1 396   545  





Příloha 3: Rozvaha - Pasiva 









PASÍVA CELKEM        177 013  197 413  488 809  421 193  476 011
Vlastní kapitál       55 433  47 186  56 928  113 007  38 183
Základní kapitál                36 900  36 900  36 900  36 900  36 900
Základní kapitál                36 900  36 900  36 900  36 900  36 900
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly        
Změny základního kapitálu        
Kapitálové fondy                    
Emisní ažio        
Ostatní kapitálové fondy        
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků        
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách        
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku  2 061  2 491  2 491  2 978  5 782
Zákonný rezervní fond /Nedělitelný fond  2 061  2 491  2 491  2 978  5 782
Statutární a ostatní fondy        
Výsledek hospodaření minulých let    7 977  16 042  7 795  17 050  70 326
Nerozdělený zisk minulých let  7 977  16 042  7 795  17 050  70 326
Neuhrazená ztráta minulých let        
Výsledek hospodaření (+/-)  8 495 - 8 247  9 742  56 079 - 74 825
Cizí zdroje       121 580  150 227  431 881  308 186  437 828
Rezervy                 3 090  4 000  5 700  27 266  8 000
Rezervy dle zvláštních právních předpisů        
Rezervy na důchody a podobné závazky        
Rezerva na daň z příjmů        
Ostatní rezervy  3 090  4 000  5 700  8 000  8 000
Dlouhodobé závazky           
Závazky z obchodních vztahů        
Dlouhodobé přijaté zálohy        
Vydané dluhopisy        
Dlouhodobé směnky k úhradě        
Dohadné účty pasívní        
Jiné závazky        




Krátkodobé závazky    117 475  146 227  426 181  280 920  429 828
Závazky z obchodních vztahů  103 228  91 542  328 074  240 407  311 505
Závazky - ovládající a řídící osoba  2 404       
Závazky - podstatný vliv        
Závazky ke společníkům, členům 
družstvy a k účastníkům sdružení        
Závazky k zaměstnancům  4 442  4 330  5 466  5 926  7 153
Závazky ze sociálního zabezpečení  2 382  2 529  3 721  3 387  3 766
Stát - daňové závazky a dotace   775   820  1 697  1 073  1 155
Krátkodobé přijaté zálohy        
Vydané dluhopisy        
Dohadné účty pasívní  4 242  11 452  37 828  29 485  37 441
Jiné závazky   2  35 554  49 395   642  68 808
Bankovní úvěry a výpomoci      1 015       
Bankovní úvěry dlouhodobé        
Krátkodobé bankovní úvěry  1 015       
Krátkodobé finanční výpomoci        
Časové rozlišení         
Výdaje příštích období        




Příloha 4: Výkaz zisků a ztrát 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží        
Náklady vynaložené na prodané zboží        
Obchodní marže          
Výkony      794 903  665 868 1 166 763 1 693 824 1 404 787
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb  782 980  688 081 1 130 979 1 717 395 1 416 824
Změna stavu vnitropodnikových zásob 
vlastní výroby  11 923 - 22 213  35 784 - 23 906 - 12 094
Aktivace        335
Výkonová spotřeba       680 681  576 170 1 033 082 1 521 191 1 342 134
Spotřeba materiálu a energie  445 938  384 275  760 712 1 231 718 1 058 891
Služby  234 743  191 895  272 370  289 473  283 243
Přidaná hodnota   114 222  89 698  133 681  172 633  62 653
Osobní náklady       93 392  97 282  117 769  137 211  148 931
Mzdové náklady  69 121  71 828  86 855  101 360  111 154
Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva        
Náklady na sociální zabezpečení  24 118  25 339  30 650  35 718  37 611
Sociální náklady   153   115   264   133   166
Daně a poplatky   92   276   748   125   117
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku  16 086  19 921  23 034  21 474  19 097
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu  22 031  24 188  131 662  341 648  360 828
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  1 452   382  19 153   204   115
Tržby z prodeje materiálu  20 579  23 806  112 509  341 444  360 713
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu  20 876  21 322  109 419  279 508  287 839
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku  2 151   32  11 996   216  
Prodaný materiál  18 725  21 290  97 423  279 292  287 839
Změna stavu rezerv a opravných položek 
v provozní oblasti a komplexních nákladů 
příštích období 
- 3 652 - 2 467  9 396  8 225 - 13 668
Ostatní provozní výnosy  22 232  20 928  40 911  18 508  17 984
Ostatní provozní náklady  23 720  12 445  43 487  27 273  17 536
Převod provozních výnosů        
Převod provozních nákladů        
Provozní výsledek hospodaření  7 971 - 13 965  2 401  58 973 - 18 387




Tržby z prodeje cenných papírů a podílů        
Prodané cenné papíry a podíly        
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku          
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
       
Výnosy ostatních dlouhodobých cenných 
papírů a podílů         
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku        
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku        
Náklady z finančního majetku        
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů   3 240  4 645  13 994  3 471
Náklady z přecenění majetkových 
cenných papírů a derivátů    3 240  5 279  82 800
Změna stavu rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti        
Výnosové úroky  180   30   50   114
Nákladové úroky  1 645  1 692  4 196  1 990   193
Ostatní finanční výnosy  5 626  10 328  16 168  7 305  55 263
Ostatní finanční náklady  3 637  6 188  6 086  4 565  26 484
Převod finančních výnosů        
Převod finančních nákladů        
Finanční výsledek hospodaření   524  5 718  7 341  9 579 - 49 813
Daň z příjmů za běžnou činnost         12 473  6 625
-splatná      19 266 -  168
-odložená     - 6 793  6 793
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost  8 495 - 8 247  9 742  56 079 - 74 825
Mimořádné výnosy        
Mimořádné náklady        
Daň z příjmů z mimořádné činnosti             
-splatná        
-odložená        
Mimořádký výsledek hospodaření         
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům (+/-)        
Výsledek hospodaření za účetní 
období(+/-)  8 495 - 8 247  9 742  56 079 - 74 825
Výsledek hospodaření před zdaněním 




Příloha 5: Výkaz cash flow 
VÝKAZ CASH FLOW 
 
2004 2005 2006 2007 2008 
Finance na počátku roku  108 144 229 3 979 7 929
Hospodářský výsledek  8 495 - 8 247 9 742 56 079 - 74 825
Odpisy  16 086 19 921 23 034 21 474 19 097
Změna rezerv  510 910 1 700 21 566 - 19 266
Změna ostatních pasiv  
Změna ostatních aktiv  1 224 971 -  381 851 181
Změna krátkodobých pohledávek  27 921 - 22 349 - 50 035 - 28 607 - 53 915
Změna zásob  - 4 998 1 495 - 223 225 95 088 17 669
Změna krátkodobých závazků  7 608 28 752 279 954 - 145 261 148 908
Změna krátkodobých úvěrů a fin. 
výpomocí  -30 643 - 1 015   
CASH FLOW Z PROVOZNÍ 
ČINNOSTI  26 203 20 438 40 789 21 190 37 849
Změna pohledávek za upsaný VK  
Změna nehmotného DM  
Změna hmotného DM  - 15 166 - 20 353 - 37 039 - 10 447 - 35 530
Změna finančních investic  
CASH FLOW Z INVESTIČNÍ 
ČINNOSTI  - 15 166 - 20 353 - 37 039 - 10 447 - 35 530
Změna ZK  
Změna kapitálových fondů  
Změna fondů ze zisku  1 656
Změna HV minulých období  - 12 657
Změna dlouhodobých závzků  
Změna dlouhodobých bankovních úvěru  
Změna dlouhodobých pohledávek  - 6 793 6 793
CASH FLOW Z FINANČNÍ ČINNOSTI  - 11 001 - 6 793 6 793
CASH FLOW CELKEM  36 85 3 750 3 950 9 112
FINANČNÍ MAJETEK NA KONCI 
ROKU  144 229 3 979 7 929 17 041
 
